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Forkortelsesoversigt

AFTL: Aftaleloven

FAL: Forsikringsaftaleloven

KBL: Kgbeloven

M&A: Mergers and Acquisitions

Targetvirksomheden: Den virksomhed der overdrages

W&I-forsikring: Warranty and Indemnity-forsikring

Side 4 af 135



Abstract

The purpose of this thesis is to assess (i) how the seller and the buyer in an M&A transaction can reduce
their risk exposure through warranties and indemnities and, in particular, through W&lI insurance coverage,
(ii) which optimal strategies the seller and the buyer should apply in relation to risk mitigation, including,
the scope of their due diligence efforts, the contents of the warranty schedule included in the sales and
purchase agreement, as well as the influence from the W&I insurance on such strategies and (iii) under

which circumstances the presence of a W&I insurance may increase the total value of an M&A transaction.

The legal analysis of this thesis is carried out by means of the legal dogmatic method. The sales and
purchase agreement between the seller and the buyer, as well as the insurance policy between the buyer
and the insurance company, are subject to freedom of contract which means that the terms agreed
between the parties involved are, by far, the most important source of law when establishing their
respective legal positions. In addition, the implications of the relevant sections of the Danish Act on
Insurance Agreements (“forsikringsaftaleloven”) are being analyzed in the context of the buyer providing
false, misleading or insufficient information concerning the target company to the insurance company. The
key feature of the W&lI insurance is the fact that the insurance company becomes directly responsible vis-a-
vis the buyer for any breach by the seller of relevant parts of the warranty schedule. The insurance
company holds a right of recourse against the seller but only if it can be proven that the seller has willfully
provided false or misleading information during the M&A process. The economic analysis is based mainly
on the principal/agent-theory and is carried out through a comparison of the optimal strategies of the
seller and the buyer, respectively, with and without the presence of a W&lI-insurance. It is concluded, inter
alia, that when a W&I insurance is being contemplated in the context of a given M&A transaction, the seller
is, generally, willing to grant more and broader warranties and indemnities in favor of the buyer, especially
in areas where one or both parties seem to have a lack of knowledge and awareness of potential risks.
Finally, in the integrated analysis, combining the findings from the legal and the economic analysis, a
comparison of pros and cons of W&I insurances is being made, leading to the overall conclusion that, in
many M&A transactions of a certain size or type, a W&I insurance will be in the joint interest of the seller
and the buyer, due to its potential for creating added value mainly through (i) less need for escrow
accounts, (ii) a lower risk of subsequent disputes between the seller and the buyer and (iii) fewer M&A
negotiations dragging out or being abandoned due to the parties” failure to agree on the warranty

catalogue and/or the payment terms.
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Kapitel 1: Problemstilling vedrgrende Warranty & Indemnity-forsikringer

1.1 Specialets problemstilling

| forbindelse med indgaelse af aftale om virksomhedsoverdragelse afgiver salger typisk en reekke garantier®
og erkleeringer til kgber om, at bestemte forhold omkring virksomheden er pa en bestemt made pa
tidspunktet for virksomhedsoverdragelsen. Der er dog altid en risiko for, at garantierne og erklaeringerne
brydes, og i s& fald kan kgber som udgangspunkt paberabe sig dette overfor selger.” | tilleeg hertil er man i
Danmark som noget relativt nyt begyndt at tegne flere og flere forsikringer, der daekker brud pa saelgers
garantier og erklaeringer.>* Dette ggres igennem sakaldte ”Warranty & Indemnity-forsikringer”, som af og

til ogsd betegnes som ”Representation & Warranty-forsikringer””

(i det fglgende tilsammen kaldet "W&lI-
forsikringer”). Sadanne forsikringer kan tegnes af bade salger og kgber, og i begge tilfeelde indebaerer
forsikringsdaekningen, at safremt der sker et brud pa salgers garantier og erklaeringer, treeder
forsikringsselskabet som udgangspunkt ind og overtager selgers ansvar direkte overfor kgber. Der er en
lang raekke fordele forbundet med W&lI-forsikringer, som kan skabe stgrre fleksibilitet og veerdi i
forbindelse med en virksomhedsoverdragelse.® Forsikringerne er fgrst inden for de seneste &r for alvor
begyndt at blive mere og mere anvendte Danmark, hvilket formentlig fgrst og fremmest skyldes en

kombination af, at preemierne for denne forsikringstype er faldet maerkbart, samtidig med at der er

kommet stgrre viden og klarhed omkring forsikringernes reelle indhold.”

Den nye udvikling har rejst spgrgsmalet om, hvad W&I-forsikringer indebzerer, herunder hvad deres
daekningsomfang er, og hvordan processen i forbindelse med forsikringstegning foregar. Eftersom
forsikringsselskabet overtager saelgers ansvar for garantibrud, er det naerliggende, at der opstar tvivl om,
hvorvidt W&I-forsikringer pavirker saelger og kgbers optimale strategier i forbindelse med risikoafdeekning,
herunder ikke mindst omfanget af due diligence undersggelser og forhandlingen af garantier, erklaeringer
mv. Desuden opstar der et spgrgsmal om, hvornar W&I-forsikringer bidrager til den samlede vaerdi af

transaktionen, og dermed hvornar det er fordelagtigt at tegne forsikringen.

! Garantier daekker i denne opgaves terminologi ogsa over indest3elser, da en indestaelse er en form for garanti. Hansen &
Lundgren, 2014, s. 261. Se naeermere under afsnit 2.2.2

2 Hansen & Lundgren, 2014, s. 243+262

* AIG(1), 2016, s. 1

* Corporate aquisitions and mergers in denmark, s. 26

®Von Barnekow, 2012, Plesner, note 2

6 Kemplar, 2015, Kromann Reumert

7 Stubkjaer Andersen, 2013, Willis, s. 1-2
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1.2 Problemformuleringer

Naervaerende speciale har som overordnet til formal at undersgge (i) i hvilket omfang saelger og kgber ved
kab og salg af virksomheder kan afdaekke deres respektive risici gennem garantier og erklaeringer samt ved
forsikringsdaekning heraf gennem W&I-forsikringer, (ii) hvorledes disse forsikringer pdvirker saelger og
kabers optimale strategier i forbindelse med risikoafdaekning, og (iii) hvornar W&I-forsikringer bidrager til

den samlede vaerdi af en virksomhedsoverdragelse.

Dette vil blive undersggt gennem nedenstaende problemformuleringer:

e Juridisk hovedspgrgsmal: | hvilket omfang kan salger og kgber ved kgb og salg af virksomheder
afdaekke deres respektive risici gennem garantier og erkleeringer samt ved forsikringsdeekning heraf
gennem W&I-forsikringer?

* @konomisk hovedspgrgsmal: Hvilke optimale strategier har saelger og kgber i forbindelse med
risikoafdaekning ved k@b og salg af virksomheder, og hvorledes pavirker W&I-forsikringer saelger og
kgbers optimale strategier?

* Integreret hovedspgrgsmal: Hvornar bidrager W&I-forsikringer til den samlede veerdi af en

virksomhedsoverdragelse?

1.3 Dataindsamling

| forbindelse med specialet er der benyttet relevant lovgivning og laerebgger. W&I-forsikringer er et
omrade, hvor der endnu ikke foreligger omfattende litteratur, offentligt tilgaengelig information eller
navnevardig retspraksis. Derfor er det et emne, som er vaerdifuldt at fa belyst fra dem, der rent faktisk
arbejder med WA&I-forsikringer, og som ved, hvordan tingene typisk foregar i praksis. Eftersom
faglitteraturen, der forklarer, hvad W&I-forsikringer gar ud pa, er meget begranset, har det ogsa veeret
ngdvendigt at indsamle oplysninger pa internettet. Der er blevet skrevet en del artikler i fagtidsskrifter og
nyhedsbreve pa visse firmaers hjemmesider omkring W&I-forsikringer, og disse inddrages som kilder i
specialet. Artiklerne og nyhedsbrevene, der benyttes, er fortrinsvist skrevet af forsikringsselskaber,
advokater og forsikringsmaeglere, dvs. fagfolk der arbejder med W&I-forsikringer til dagligt. Dermed er
disse kilder som udgangspunkt relativt palidelige og af hgj faglig standard, men det ma dog samtidig
erindres, at visse af forfatterne kan have et forsikringsprodukt eller en radgivningsydelse, som de gerne vil
benytte lejligheden til at markedsfgre overfor laeserne. Endelig skal man vaere opmarksom pa, at bade
M&A-transaktioner og W&I-forsikringer primaert er omrader, der er undergivet aftalefrihed og omfattende

forhandlinger mellem parterne, og som i mindre grad er styret af lovgivning. Artiklerne og nyhedsbrevene
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bruges dermed ikke s& meget til at opridse, hvad der er lovligt og ulovligt, men primaert til at beskrive

gaengs praksis i transaktionerne.

| forbindelse med specialet er der gennemfgrt 4 interviews med relevante fagpersoner. Interviewene er
delvist strukturerede i den forstand, at jeg som interviewer havde en forelgbig teoretisk viden om omradet,
samtidig med at personerne, der interviewes, frit kunne fremkomme med nye synsvinkler og information
samt videregive deres praktiske erfaring. Forud for interviewene var der udarbejdet en kort skriftlig guide
omkring, hvilke omrader det var sarligt relevant at fa belyst.® De adspurgte personer har godkendt, at
interviewene blev optaget, og at der er efterfglgende blevet lavet transskriberinger heraf med henblik p3,
at materialet kunne vedlaegges og bruges i specialet. Transskriberingerne er vedhaftet som bilag og ordnet
efter, hvilken dato interviewet fandt sted. Der er gennemfgrt 2 interviews med Rikke Falsner, der er Project
Manager hos Aon M&A Solutions, og transskriberingerne herfra er vedhaftet som hhv. bilag 1 og bilag 3.
Der er desuden foretaget et interview af Tine Olsen, der er Partner & Practice Leader FINEX hos Willis
Towers Watson, og det er vedhaftet som bilag 2. Endelig er der gennemfgrt et interview med Jeppe
Buskov, der er partner hos advokatfirmaet Kromann Reumert, og det er vedhaftet som bilag 4. De arbejder

alle tre med W&I-forsikringer til dagligt.

Der er foretaget ordrette transskriberinger fra samtlige interviews, bortset fra "gh”, "nah” og lignende
pauseudtryk, hvor der i stedet er blevet indsat ”...”. | transskriberingerne er der visse steder skrevet "XXX”,
hvilket betyder, at der er blevet sagt noget fortroligt i interviewet, som efter de medvirkende personers
narmere overvejelse og gnske er blevet taget ud i forbindelse med transskriberingen. Der er dog ikke
udeladt udtalelser eller information, som var af afggrende betydning for specialets indhold og

konklusioner.

Tine Olsen, som blev interviewet, har desuden stillet en PowerPoint-preesentation, som
forsikringsmaeglerfirmaet Willis Towers Watson har udarbejdet omkring W&I-forsikringer, til radighed.
Denne er vedlagt opgaven som bilag 5. Det har ikke vaeret muligt at fremskaffe eksempler pa helt specifikke
W&I-forsikringspolicer og -betingelser i leerebgger eller pa internettet. Til gengaeld har Tine Olsen skaffet et
eksempel pa standardpolicebetingelser. Dette eksempel bruges til en analyse af, hvorledes W&I-

forsikringer typisk ses udformet. Sidstneevnte materiale er vedheaeftet som bilag 6.

& Andersen, 2013, s. 155
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1.4 Metode og teori

| det fglgende vil der blive foretaget en vurdering af de retskilder, teorier og metoder, der benyttes i hhv.

den juridiske, den gkonomiske og den integrerede analyse.

1.4.1 Juridiske retskilder og metode

Retskilder udggr hjemmel til geeldende ret, og der skal derfor anvendes retskilder i en juridisk analyse. Man
kan indledningsvist inddele retskilder i fire kategorier uden rangorden, nemlig hhv. regulering, retspraksis,

retsseedvaner og forholdets natur.’

Den retsdogmatiske metode anvender retskilderne i fglgende reekkefglge: 1) regulering, 2) retspraksis, 3)
retsseedvaner og 4) forholdets natur.'® | retskildeleeren er der ikke nogen fast rangorden mellem
retskilderne, men nar man anvender den retsdogmatiske metode, benytter man dem i den netop opstillede
raekkefglge. Den retsdogmatiske metode er udledt af Alf Ross, og formalet med denne metode er at finde
frem til, hvad der er galdende ret, hvilket ggres pa samme made, som domstolene ville ggre det ved

systematisk fortolkning af retskilder pa omradet.**

Virksomhedsoverdragelser er primeert aftaleregulerede, hvorfor den danske aftalelov (herefter AFTL) finder
anvendelse, medmindre parterne har aftalt, at et andet lands love og retspraksis skal veere gaeldende. AFTL
finder bade anvendelse pa overdragelsesaftalen mellem salger og kgber og pa forsikringspolicen mellem
kgber og forsikringsselskabet. Udgangspunktet er ifglge AFTL § 1, at parterne frit kan vaelge, hvorledes
kontrakten skal udformes.'? Nar seelger og keber i forbindelse med overdragelsesaftalen har indgdet en
kontrakt, og kepber og forsikringsselskabet har indgaet et kontrakt (i form af en forsikringspolice)
vedrgrende forsikringsdaekningen, er det som udgangspunkt disse kontrakter, der fastslar hvilke vilkar, der
gelder mellem parterne, naturligvis suppleret og udfyldt af dansk rets almindelige regler. | specialet
inddrages som naevnt et eksempel pa en kegberpolice (bilag 6) til belysningen af de vilkar, der typisk

regulerer forholdet mellem kgber og forsikringsselskab. ™

For parterne, der har indgdet overdragelsesaftalen, forbliver aftalen derfor den vaesentligste kilde i

forbindelse med fastlaeggelsen af parternes positioner. Man kan dermed sige, at aftalen i princippet har

°Ross, 1971, s. 125

1 Tvarng & Nielsen, 2014, s. 35
" Ross, 1971, s. 128-130

12 Blume, 2009, s. 148

13 Tvarng & Nielsen, 2014, s. 104
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samme funktion som retskilder, men aftalen er dog ikke retskilde i seedvanlig forstand, da den ikke far
generel betydning for enhver men alene parterne i aftalen. Safremt der opstar en konflikt mellem parterne
i aftalen, skal parterne foretage en fortolkning af aftalen.' N&r man skal fortolke en aftale, er
udgangspunktet, at man foretager en fortolkning af ordlyden og dernaest klarlaegger, hvad der har veeret
hensigten. Det er dog ikke altid muligt at fa ordlyden til at give mening eller at indkredse parternes felles
hensigter, hvorfor man efter omstaendighederne kan supplere fortolkningen med en formodning om, at

man skal na frem til et resultat, der er hensigtsmaessigt og rimeligt for aftalens parter.™ .

| naerverende speciale inddrages desuden kgbeloven (herefter KBL) i forbindelse med vurderingen af
mangler, og i spgrgsmalet om hvorvidt keber har en undersggelsespligt. Der inddrages i den forbindelse to
domme. UfR 2004.1784 H benyttes i vurderingen af, hvorvidt kgber kan ggre mangelsbefgjelser geldende,
nar kegber ikke har foretaget due diligence undersggelser. Derudover inddrages UfR 2005.761 SH i
vurderingen af, hvorvidt kgber kan ggre mangelsbefgjelser gaeldende som fglge af garantibrud, safremt der
er tale om forhold, som kgber let kunne have opdaget ved yderligere due diligence, hvor kgber ligefrem var

blevet opfordret hertil.

Af dansk lovgivning inddrages desuden forsikringsaftaleloven (herefter FAL), som finder anvendelse pa
forsikringspolicen mellem kgber og forsikringsselskabet. FAL inddrages primaert i forhold til afgivelse af
urigtige eller utilstreekkelige oplysninger overfor forsikringsselskabet. W&lI-forsikringer er udtryk for en
aftale mellem to erhvervsdrivende, og nogle af bestemmelserne i FAL finder som udgangspunkt kun

anvendelse overfor private forbrugere, hvorfor FAL har begraenset relevans ved W&lI-forsikringer.

Der findes ikke nogen offentligt tilgaengelig retspraksis i Danmark pa omradet for W&aI-forsikringer, hvilket
blandt andet skyldes, at parterne typisk har aftalt, at eventuelle tvister skal afggres ved voldgift. Det er
derfor stort set ikke muligt at inddrage retspraksis for at foretage en mere dybdegaende vurdering af
gaeldende ret. | tilleeg ma det erindres, at der naeppe findes to aftaler eller transaktioner pa M&A-omradet,
som er ens, sa vardien af praecedens er under alle omstandigheder forholdsvis begraenset. En
retssaedvane siges at foreligge, hvor der er sket en retsskabelse gennem eksempelvis virksomhedernes
adfeerd. For at noget kan udggre en retsseedvane, skal det som udgangspunkt veere noget, som naesten alle,

der opererer indenfor et bestemt omrade, er bekendt med, og som er normalt at fglge.'®

% Blume, 2009, s. 147-149
> Blume, 2009, s. 178+190
8 Tvarng & Nielsen, 2014, s. 202-203
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Den temmelig begransede tilstedevaerelse af officielle retskilder pa omradet for dette speciale, bade i
forhold til lovgivning og retspraksis, er starkt medvirkende arsag til, at det har varet relevant i forbindelse

med vurderingen af W&aI-forsikringer at inddrage de fgrnaevnte interviews med praktikere pa omradet.

1.4.2 @Pkonomisk teori og metode

| den gkonomiske analyse sondres der mellem hhv. kendte mangler, kendte risici og ukendte risici. Kendte
mangler foreligger i den situation, hvor salger og/eller kgber pa forhand véd, at der er noget specifikt galt
med den overdragne virksomhed. Kendte risici foreligger, nar salger og/eller kgber har en specifik viden
omkring risikoen for tilstedevaerelse af en mangel men ikke ngdvendigvis en viden om selve manglen og
dens fulde omfang. Ukendte risici er de risici, hvor seelger og kpber ikke har nogen specifik viden omkring
en risiko, men de ved, at der generelt kunne vare en risiko/skjult mangel indenfor et givent omrade. Pa
trods af at selger og kgber ved, at der kan vaere en generel risiko, kaldes sadanne risici alligevel for ukendte
risici i specialet. Denne sondring er vigtig og foretages, da W&lI-forsikringer som udgangspunkt kun deekker

ukendte risici men ikke kendte mangler og kendte risici.

| forhold til de kendte mangler og de kendte risici, vil principal-agent-teorien blive benyttet, da der som
regel foreligger asymmetrisk information omkring targetvirksomhedens forhold. | specialets analyse er der
dog ikke et over — og underordnelsesforhold, men der er et forhold mellem salger og kgber som
kontraherende parter i forbindelse med virksomhedsoverdragelsen. | forbindelse med at en kgber gnsker
at kgbe en virksomhed, efterspgrger kgber oplysninger omkring kendte mangler og kendte risici ved
targetvirksomheden, og salger har i den forbindelse flere oplysninger end kgber, hvorfor der opstar en

Adverse Selection-problematik, hvilket vil blive neermere belyst i opgaven.

Der er ogsd et forhold mellem kgber og forsikringsselskabet, som heller ikke er et over- og
underordnelsesforhold, men hvor kgber og forsikringsselskabet optreeder som kontraherende parter i
forbindelse med kgbers tegning af en W&I-forsikring. Derfor kan principal-agent-teorien finde tilsvarende
anvendelse. Forsikringsselskabet vil gennem W&I-forsikringen som udgangspunkt kun deekke ukendte risici,
hvorfor forsikringsselskabet i forbindelse med forsikringstegningen vil have oplysninger omkring
targetvirksomheden. Kgber har i den forbindelse flere relevante oplysninger end forsikringsselskabet, og
der opstar en Adverse Selection-problematik mellem kgber og forsikringsselskabet. Seelgers viden om
targetvirksomhedens tilstand har ogsa betydning for, hvad forsikringsselskabet vil daekke, og der opstar

derfor ogsa et forhold mellem salger og forsikringsselskabet med en Adverse Selection-problematik.
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Bade i forhold til kendte risici og ukendte risici opstar der et spgrgsmal om, hvem risikoen skal allokeres til.
For at risiko kan allokeres effektivt, skal man se pa risikovillighed, asymmetrisk information og
transaktionsomkostninger. Dette vil der blive foretaget en analyse af for at vurdere, hvorledes parterne

mest hensigtsmaessigt bgr allokere risikoen.

| forbindelse med vurderingen af szelger og kebers strategier bliver det lagt til grund, at parterne er
rationelle, hvilket indebeerer, at parterne gnsker at maksimere egen nytte og veerdi. Det er dog relevant at
veere opmaerksom pa den nyinstitutionelle gkonomi, der tilsiger, at aktgrerne har begraenset adgang til
information, hvorfor aktgrerne er begraenset rationelle ("bounded rationalities”), og dette kan fgre til

ukomplette kontrakter."

1.4.3 Integreret teori og metode

Det er relevant at foretage en form for cost-benefit analyse, hvor hhv. fordelene og ulemperne ved W&I-
forsikringer vurderes. Ved at sammenholde disse fordele og ulemper er det muligt at foretage en vurdering
af, hvornar det er fordelagtigt eller hensigtsmaessigt, at disse forsikringer tegnes, og dermed hvornar W&AI-
forsikringer bidrager til den samlede veerdi af transaktionen. Dette vil i fgrste omgang blive belyst generelt,
og afslutningsvis vil der blive givet konkrete eksempler pa tilfaelde, hvor W&I-forsikringer har bidraget til

den samlede vaerdi.

1.5 Afgraensninger

Nedenstaende beskriver de valgte negative afgraensninger i forhold til hhv. den juridiske analyse, den
gkonomiske analyse, og den integrerede analyse. Det er en pracisering af, hvilke forhold der ikke inddrages
i opgaven, men som kunne have varet relevante at inddrage i relation til problemformuleringen, og som
endda muligvis kunne have faet indflydelse pa resultatet'® Der foretages ikke en afgreensning i forhold til
den integrerede analyse, da de samme begraensninger allerede har gjort sig geeldende under den juridiske

analyse og den gkonomiske analyse, hvor der sdledes er sket den relevante frasortering.

1.5.1 Den juridiske afgransning

Specialet vurderer szlger og kgbers risikoafdaekning i forbindelse med k@b og salg af virksomheder, hvorfor

det kunne have varet relevant at inddrage andre risikoafdaekningsmetoder sasom resultatafhaengig

V7 @stergaard, 2014
8 Tvarng & Nielsen, 2014, s. 44-47
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kgbesum (”earn-outs”) og en vurdering af, hvilken overdragelsesform der er bedst. Med sidstnaevnte
taenkes pa valget mellem kgb af aktier ("share deal”) og aktiver ("asset deal”) eller i valget mellem kgb af

eller licens til rettigheder.

Det kunne desuden have veeret relevant at foretage en vurdering af W&I-forsikringer, der tegnes af szelger.
Det kunne desuden have veeret relevant at foretage en dybere vurdering af de mere specifikke
daekningsundtagelser til en W&I-forsikring, herunder eksempelvis bgder, transfer pricing, jordforurening

samt produktansvar.®

Det kunne ydermere have varet relevant at foretage en vurdering af de sarlige W&I-forsikringer, der
fungerer som en slags kaution for salgers gkonomiske opfyldelsesevne, og hvor forsikringsdaekningen
saledes kun kommer pa tale, safremt salger simpelthen ikke har midlerne til selv at betale en skyldig
erstatning til kgber. Dette forhold inddrages ikke, da der er tale om helt anden form for risikoafdaekning,
som ikke har navneveerdig betydning for parternes incitamenter og strategi under M&A-forhandlingerne,
men som ganske enkelt fungerer som en slags substitution for hele eller dele af sealgerens

betalingsforpligtelse og solvens.”

Endelig kunne det have veeret relevant at inddrage en vurdering af W&I-forsikringer, der daekker kendte
risici, transfer pricing og jordforurening. Disse typer af risici kan som det klare udgangspunkt kun kan blive
forsikringsdaekket i helt sezerlige tilfelde, og kun efter gennemfgrelse af udvidede due diligence
undersggelser samt udfaerdigelse af en meget specifik og "skraeddersyet” police (som man alligevel ikke kan

bruge til at udlede nogen generelle teorier eller praksis fra).

1.5.2 Den gkonomiske afgraensning

| den gkonomiske analyse kunne det have vaeret relevant at foretage en vurdering af sxlger og kgbers
strategier i forbindelse med fremadrettede garantier, da den gkonomiske analyse vedrgrer salger og
k@bers strategier i forbindelse med garantier. Nar man taler om fremadrettede garantier, pavirker kgbers
agtpagivenhed og ansvarlighed efter virksomhedsoverdragelses muligvis udfaldet, hvorfor Moral Hazard

havde vaeret relevant at inddrage.

19 Kornerup & Hagstrgm, 2016, Bech-Brun, s. 5
0 Kemplar, 2015, Kromann Reumert s. 2
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Eftersom specialet er en analyse af parternes risikoafdaekning, kunne det ogsa have veeret relevant at
inddrage de tilfelde, hvor ingen af parterne har den mindste anelse om, at der eksisterer en risiko eller

sandsynlighed for en given type af mangler.

De afgraensninger, der foretages i den juridiske analyse, har ligeledes betydning i forhold til den
gkonomiske analyse. Nar visse forhold ikke er inddraget i den juridiske analyse, kommer de i sagens natur

heller ikke til at spille en rolle i den efterfglgende pkonomiske analyse.

1.6 Specialets struktur

Neerveerende Kapitel 1 udstikker planen for, hvorledes den overordnede problemformulering agtes

besvaret ved hjzelp af udvalgte retskilder, teorier og metoder.

Kapitel 2 har til formal at besvare den juridiske del af problemformuleringen. Det vil i den forbindelse fgrst
overordnet blive belyst, hvordan szlger og kgber kan afdeekke deres risici gennem garantier og
erklaeringer, eftersom disse danner fundamentet som W&I-forsikringernes vilkar bygges pa. Efterfglgende
vurderes slger og kgbers stilling ved forsikringsdaekning af garantier og erklaeringer netop gennem W&I-

forsikringer.

Hensigten med Kapitel 3 er at besvare den gkonomiske del af problemformuleringen. Den gkonomiske
analyse er overordnet delt op i to afsnit. Der foretages fgrst en vurdering af salger og kgbers optimale
strategier i forbindelse med undersggelser af targetvirksomheden, afgivelse af garantier og erklaeringer
samt forhandlinger, nar der ikke tegnes en W&lI-forsikring. Efterfglgende vurderes szlger og kgbers
optimale strategier i forbindelse med risikoafdaekning ved hjaelp af W&I-forsikringer, herunder hvorledes
disse strategier aendrer sig. Vurderingen tager udgangspunkt i resultaterne fra den juridiske analyse, da

praksis og reglerne pa omradet har betydning for parterne handlemade.

Kapitel 4 er den integrerede analyse, hvor resultaterne fra hhv. den juridiske og den gkonomiske analyse
bruges til at vurdere, hvornar W&lI-forsikringer bidrager til den samlede vaerdi af transaktionen, og hvornar
det dermed er fordelagtigt at tegne en WA&I-forsikring. Den integrerede analyse tager saledes
udgangspunkt i de respektive muligheder, som salger og keber opnar ved W&I-forsikringer samt szlger og

kgbers optimale strategier i forbindelse med risikoafdaekning ved W&I-forsikringer.
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Kapitel 5 er den endelig konklusion pa, hvad opgaven havde til formal at undersgge. Konklusionen baseres

pa de tre delkonklusioner fra analyserne i Kapitel 2, 3 og 4.

Nedenstaende figur angiver opgavens struktur.

Kapitel 1
Kapitel 2 Kapitel 3
Juridisk analyse » Pkonomisk analyse

I Delkonklusion I I Delkonklusion I

Kapitel 4
I Delkonklusion I
. Kapitel 5
Kilde: egen tilvirkning Entiienn
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Kapitel 2: Juridisk analyse

2.1 Indledning til den juridiske analyse

| den juridiske analyse vil det fgrst blive belyst helt overordnet, hvordan szelger og kgber ssedvanligvis
risikoafdeekker i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, specielt ved brug af garantier og
erklaeringer. Efterfglgende vil det blive vurderet, i hvilket omfang salger og kpber kan afdeekke deres risici
ved, at kgber tegner en forsikring mod szelgers brud pa overdragelsesaftalens garantikatalog gennem en
W&I-forsikring. | den forbindelse vil der blive givet en beskrivelse samt foretaget en vurdering af, hvad
denne type forsikring indebeerer, hvordan salger og kgbers retsstilling sendres af, at der tegnes en W&I-
forsikring, samt hvordan processen for dens tegning typisk foregar. Afslutningsvist vil et konkret eksempel

pa en kgberpolice blive analyseret med hensyn til struktur og hovedindhold.

2.2 Risikoafdaekning i forbindelse med virksomhedsoverdragelse

Der er typisk store risici forbundet med en virksomhedsoverdragelse for bade salger og kgber, hvorfor det
er relevant, at der foretages en effektiv risikoafdeekning. For saxlger gaelder det om, at virksomheden
overdrages, sa kgber ikke efterfglgende kan rejse krav mod salger. For kgber galder det om, at risiciene
ved virksomhedsoverdragelsen sa vidt muligt afdakkes inden aftaleindgaelse, sa de ikke senere dukker op

som ubehagelige overraskelser.21

Seelger og kgber indgar en overdragelsesaftale, der regulerer de forhold og betingelser, der skal veere
geldende i forbindelse med virksomhedsoverdragelsen. En overdragelsesaftale er som udgangspunkt
underlagt aftalefrihed.22 Aftalefrihed indebaerer, at saelger og kpber som udgangspunkt frit kan aftale, hvad
de vil, og aftalen kommer derved til at afspejle, hvad parterne er naet til enighed om.23 Safremt der er
forhold, som salger og kgber ikke udtrykkeligt har taget stilling til i overdragelsesaftalen, og overdragelsen

er underlagt dansk ret, er det dansk rets almindelige regler, der finder anvendelse og udfylder aftalen. 24

Overdragelsesaftalen bgr dog specifikt regulere flest muligt af de juridiske forhold, som er relevante for
virksomhedsoverdragelsen. Der bgr blandt andet tages stilling til fordelingen af de risici, som opstar i

forbindelse med transaktionen. | det omfang overdragelsesaftalen ikke tager stilling til fordelingen af risici

21 Hansen & Lundgren, 2014, s. 247-248

22 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen. 2016, s. 40
23 Andersen & Madsen, 2012, s. 19-20

24 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 209
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mellem szelger og kgber, er udgangspunktet, at det er kgber, der overtager risiciene i forbindelse med
overtagelse af virksomheden, men safremt salger som led i forhandlingerne har afgivet garantier og
erkleeringer vedrgrende bestemte forhold, kan risikoen omkring disse forhold meget vel forblive hos

seelger.25

2.2.1 Undersggelser

Kgbers vasentligste risikoafdaekning bestar som oftest af sakaldt due diligence, hvilket daekker over kgbers
mere eller mindre omfattende undersggelser af den virksomhed, der skal kgbes (herefter
"targetvirksomheden”26). Undersggelserne kan omfatte stort set alle aspekter af targetvirksomheden,
eksempelvis tekniske, @konomiske, juridiske eller medarbejderrelaterede forhold. Formalet med
undersggelserne er, at kgber skal opna indsigt i targetvirksomheden og dens drift og dermed et godt
overblik over hvilke risici, der er forbundet med overtagelsen. Dette indebarer i mange tilfeelde adgang til
forretningshemmeligheder og andet fortroligt materiale. Udfaldet af kgbers due diligence undersggelser
har typisk stor betydning for, hvilken pris kpber er villig til at betale for targetvirksomheden.?27 |
virksomhedsoverdragelser af en vis st@rrelse vil kgberen typisk i forbindelse med due diligence
undersggelserne, foruden sine egne interne specialister, benytte en raekke eksterne radgivere sa som
advokater, revisorer, patentagenter, miljgteknikere og andre fagspecialister. Der kan vaere mange
forskellige formal med tilknytningen af sadanne eksterne radgivere, eksempelvis behovet for at inddrage
lokalt branchekendskab eller objektiv teknisk indsigt. Generelt kan man sige, at de eksterne radgivere
typisk har en bedre viden end kgber pa mange af de omrader, der skal undersgges.?8 Gyldigheden af dette
udsagn vil dog til dels afhaenge af, hvorvidt targetvirksomheden i forvejen opererer indenfor kgbers
eksisterende og velkendte forretningsomrader. Ofte inddrages de eksterne radgivere i lige sa hgj grad pa
grund af deres stgrre erfaring med selve M&A-processen eller slet og ret for at skabe en midlertidig
"kapacitetsudvidelse” hos kgber til at klare arbejdet med due diligence undersggelserne, der som regel

bade er meget omfattende og foregar under et vist tidspres.

Due diligence undersggelser starter ofte med kgbers gennemgang af dokumenter om targetvirksomheden i
et sakaldt datarum.29 Seerligt i tilfaelde, hvor det er salger, der henvender sig til en eller flere potentielle

kegbere eller maske ligefrem ivaerksaetter en auktionslignende salgsproces, har salger typisk pa forhand

** Gianelli, Hjorts, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 168 & 209

%6 Betegnelse “targetvirksomheden” anvendes heri, uanset om overdragelsen finder sted som en aktiehandel eller en
overdragelse af aktiver

" Hansen & Lundgren, 2014, s. 45

8 Rankine & Howson, 2006, S. 71-72

® Hansen & Lundgren, 2014, s. 249
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forberedt et datarum med meengder af relevant materiale til due diligence undersggelserne og en
praesentation af targetvirksomheden. Der er typisk mulighed for, at de potentielle kgbere kan stille
uddybende spgrgsmal eller bede om supplerende materiale. Det kan ogsa forekomme, at salger ikke pa
forhand har forberedt et datarum, eksempelvis i situationer hvor en interesseret kgber af egen drift har
henvendt sig til en virksomhedsejer, der ellers ikke gik i salgstanker. | sidstnaevnte tilfeelde bliver materialet
typisk indhentet pa baggrund af lister, som kgber og kebers radgivere har udarbejdet.3° Datarummet
oprettes nu om dage som regel elektronisk/virtuelt med ngje styrede adgangskontroller og mulighed for at
spore, hvem der har abnet de enkelte dokumenter pa hvilke tidspunkter. Der findes dog ogsa fortsat
eksempler pa fysisk oprettede datarum, som indeholder kopier af alt relevant materiale, og som oftest er
anbragt udenfor targetvirksomheden, eksempelvis hos salgers advokatforbindelse. Datarummet opbygges
i samarbejde mellem ansatte i targetvirksomheden, szlger og salgers radgivere. Med henblik pd blandt
andet at undgd interessekonflikter er targetvirksomheden og dens medarbejdere typisk ikke aktivt
involveret alt for dybt i kontakterne til kgber, men der er mulighed for, at kgber kan mgde
targetvirksomhedens gverste ledelse, hvor der laves en praesentation af virksomheden, og hvor der er
mulighed for, at kgber og kgbers radgivere kan stille spgrgsmal. Parallelt med eller efter
datarumsgennemgangen vil der blive givet adgang til yderligere due diligence undersggelser, hvor kpber og
kebers radgivere kan besgge targetvirksomheden for at undersgge de fysiske forhold, mgde udvalgte

specialister, ngglemedarbejdere mfl.31

Safremt kgber i forbindelse med due diligence undersggelserne bliver opmarksom pa omrader, der er
forbundet med risici, vil kgber herefter forsgge at fa begraenset eller elimineret disse risici ved at afkraeve
seelger forskellige garantier og erklaeringer, hvilket vil blive uddybet i afsnit 2.2.2. Dette gaelder bade
omrader, hvor der er en specifik viden omkring risikoen, og omrade, hvor man ikke har nogen specifik viden
om en risiko, men hvor man generelt er opmarksom pa, at der alligevel kunne vaere en risiko. Den viden,
som kgber har opndet ved due diligence undersggelserne, vil dermed kunne bruges til at forhandle
konkrete garantier og erkleeringer i overdragelsesaftalen, ligesom den kan pavirke prisen pa

targetvirksomheden.32

Det forekommer naturligvis, at der efter kgbers overtagelse af targetvirksomheden viser sig mangler,
hvilket er tilfaeldet, nar det kgbte ikke lever op til det aftalte, det oplyste eller det, som kgber med rette

kunne forvente. Kgbeloven (herefter KBL) kan som udgangspunkt anvendes pa kgb og salg af virksomheder,

30 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 35
31 Hansen & Lundgren, 2014, s. 129-133 & 249
32 Howson, 2003, s. 26-30
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eftersom det er reguleret i KBL § 1a, at loven finder anvendelse for alle kgb, bortset fra kgb af fast
ejendom. KBL kan dog ikke anvendes pa M&A-transaktioner i samme omfang, som hvis der var tale om kgb
af lgsgre. Det er relevant at vare opmaerksom pa, at KBL er deklaratorisk i forholdet mellem
erhvervsdrivende, hvorfor salger og kgber kan aftale, at KBL ikke skal finde anvendelse pa
virksomhedsoverdragelsen. Bedgmmelsen af, hvorvidt der foreligger en mangel, foretages typisk ud fra en
helhedsbetragtning, hvilket indebzerer, at det er den sammenhangende funktionelle enhed, der skal vaere
mangelfuld. Hvorvidt der foreligger en mangel skal vurderes ud fra de almindelige obligationsretlige
principper, som kommer til udtryk i KBL § 76. Det fremgar desuden af KBL § 42, at de
misligholdelsesbefgjelser, der eventuelt kan ggres gaeldende af kgber, er opheaevelse, forholdsmaessigt
afslag eller erstatning. KBL er mest egnet til situationer, hvor selger og kgber ikke udtrykkeligt har taget

stilling til en bestemt situation, og da vil KBL muligvis kunne bruges som udfyldning og anvendes analogt.33

Seelger har efter dansk rets almindelige regler en loyal oplysningspligt overfor kgber. Safremt der er
forhold, om hvilke salger bgr indse, at de har vaesentlig betydning for kgbers bedgmmelse af kgbet, skal
seelger aktivt oplyse kgber om disse forhold. Oplysningsforpligtelsen pavirkes eller formindskes som
udgangspunkt ikke af det helt overordnede faktum, at kpber foretager due diligence undersggelser.
Hvorvidt salger har opfyldt sin oplysningsforpligtelse eller ej afhaenger derimod af, hvad kgber konkret har
undersggt, og hvilke konkrete forhold saelger har opfordret kgber til at undersgge naermere. Safremt en
keber g@r saelger opmaerksom pa, at kgber ikke umiddelbart har tankt sig at undersgge visse forhold
narmere, skal salger specifikt ggre kpber opmaerksom pa disse forhold, hvis de efter salgers rimelige

vurdering indebzerer en risiko, som kunne have vaesentlig betydning for kgbet.34

§ 47 i KBL bestemmer, at safremt kgber forinden kgbsaftalens indgaelse har undersggt det kgbte, eller
kgber uden skellig grund har undladt at efterkomme en opfordring fra selger til at foretage en
undersggelse, sa kan kgber ikke efterfglgende ggre mangler gaeldende, som kgber kunne eller burde have
opdaget ved en sadan undersggelse. 35 KBL's § 47 paleegger altsa ikke kgber en decideret
undersggelsespligt, men den tilleegger det alligevel betydning, om kgber har undersggt konkrete forhold

eller efter anmodning fra salger har undladt at undersgge disse.

| UfR 2004.1784 H havde kgber slet ikke havde foretaget due diligence undersggelser og dermed som

udgangspunkt accepteret betydelig risiko. Kgber kunne dog alligevel have kgbet som fglge af, at salger i

33 Hansen & Lundgren, 2014, s. 269-295 & Bilag 1, interview med Rikke Falsner (1), tid 13:10
34 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 165-166
35 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, 165
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vaesentlig grad havde tilsidesat sin loyale oplysningspligt. Dommen kan formentlig bruges til at sige, at
safremt kgber slet ikke foretager due dilligence undersggelser, sa bgr saelger veere mere opmaerksom pa at
oplyse om forhold af vaesentlig betydning for kpber. Dommen bekraefter desuden, at der ikke gaelder en
egentlig pligt for kgber til at foretage due diligence undersggelser for at kunne ggre mangelbefgjelser

geldende.

For at undga efterfglgende tvister om raekkevidden og betydningen af szlgers loyale oplysningspligt og
kgbers eventuelle undersggelsespligt, eller om hvorvidt en mangel kan ggres geeldende efter KBL, er det
hensigtsmaessigt, at parterne sa vidt muligt regulerer disse forhold ved indbyrdes aftale fremfor at saette
deres lid til mere generelle kpberetlige bestemmelser. Dette sker ofte gennem konkret tilpassede garantier
og erklaeringer fra szelgers side vedrgrende risici, forhold og eventualiteter. Effekten af sddanne garantier
og erklaeringer er, at saelger som udgangspunkt bliver ansvarlig for risiciene mv., hvad enten de eksisterede
pa tidspunktet for transaktionens gennemfgrelse eller indtraeder efter transaktionens gennemfgrelse.
Garantierne og erklzaeringerne i overdragelsesaftalens danner dermed grundlag for afggrelse af, hvilke
mangler kgber efterfglgende kan ggre gaeldende overfor szlger, hvorimod det kan veere mere tvivisomt at
stptte sig op ad begreber som szlgers loyale oplysningspligt, kgbers undersggelsespligt og mangler efter
KBL.3¢ | det fglgende afsnit foretages en uddybning af garantier og erklaeringer samt deres funktion og

retsvirkninger.

2.2.2 Garantier og erklaeringer

Det forhold, at seelger afgiver en garanti, betyder, at saelger pa objektiv basis indestar for, at et bestemt
forhold er pa en bestemt made, forbliver pa en bestemt made eller udvikler sig pa en bestemt made.37 En
garanti kan som udgangspunkt kun ggres gaeldende i tilfaelde af, at kgber pa afgivelsestidspunktet ikke var
positivt vidende om, at der allerede eksisterede eller fremover ville opsta et krav i henhold til garantien.38
Ved garantier er det sdledes salger, der barer risikoen for ukendte forhold. En garanti kan dog ogsa afgives
helt uden forbehold for kgbers viden og betegnes i sa fald som en indestaelse, hvor salger indestar for
noget. En indestdelse er altsd en undergruppe af garantier. Seelger kan ogsa afgive en erklaering, hvilket
sker med baggrund i szelgers viden eller den viden, som salger burde have. For at kgber kan paberabe sig
en erklaering, forudszetter det, at salger har handlet culpgst eller imod bedre vidende. Ved erklaeringer er

det saledes kgber, der som udgangspunkt barer risikoen og bevisbyrden for ukendte forhold.3?

36 Andersen, 1992, s. 146-148

37 Hansen & Lundgren, 2014, s. 261

38 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 169
39 Hansen & Lundgren, 2014, s. 261
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Bade dakningsomfanget for garantier og erklaeringer kan saledes begraenses af, at kgber har kenskab til
givne forhold. Kgbers due diligence undersggelse kan dermed fa stor betydning for daekningsomfanget af
seelgers garantier og erklaeringer. Kgbers due diligence undersggelse og dermed kgbers viden vil derimod
som udgangspunkt ikke fa betydning for dakningsomfanget af salgers indestaelser, da en indestaelse

betragtes som en objektiv pligt til skadeslgsholdelse.40

Safremt salger afgiver en garanti om et forhold, er det tvivisomt, hvorvidt en kgber i realiteten er juridisk
bedst tjent med helt at undlade at undersgge det relevante forhold, og dermed holde sig ”bevidst
uvidende”. Dette dilemma haenger sammen med den ovenfor beskrevne tvivl omkring samspillet mellem
saelgers loyale oplysningspligt og kebers eventuelle undersggelsespligt. Efter retspraksis palaegges kgber en
vis pligt til at se sig for, men dette gaelder primaert, nar kgber allerede har faet feerten af en mulig mangel.
Man kan maske udtrykke det pa den made, at nar fgrst kgber begynder at undersgge et forhold, sa skal det
gores ordentligt, og k@dber kan ikke stoppe halvvejs i sine undersggelser i forvisning om, at der ”jo alligevel
er en garanti, som daekker forholdet”. 41 | UfR 2005.761 SH havde salger tilsidesat sin
oplysningsforpligtelse, men kgber kunne ikke kraeve erstatning eller haave handlen, eftersom kgber havde
foretaget meget overfladiske due diligence undersggelser, hvor kgber pa trods af forskellige advarselstegn
og pa trods af salgers opfordring til at undersgge et forhold naermere ikke havde gjort dette, selvom de

relevante undersggelser havde veeret lette at foretage.

Normalt fremgar garantierne og erklaeringerne af et garantikatalog, som er et bilag til overdragelsesaftalen.
Det er vigtigt, at garantikataloget formuleres pracist og detaljeret, da det ellers efterfglgende nemt kan
fere til tvister. | den forbindelse er det relevant at sld fast, hvordan garantierne og erklaeringerne
begranses. Garantier kan begraenses af kgbers viden, hvorfor det er relevant at fastsla, hvad “kgbers
viden” indebeerer. Det er i den forbindelse hensigtsmaessigt at definere, hvilke specifikke fysiske personers
viden, der skal anses for at besidde kgbers viden. Derudover er det i henhold til erklaeringerne relevant at
regulere, hvad szlgers viden indebarer, og hvilke navngivne personers viden, der anses for at besidde
saelgers viden. Szlger vil som udgangspunkt foretraekke, at kgbers viden defineres, sa kgber ikke kan ggre
garantier geeldende vedrgrende forhold, som szlger har oplyst om i due diligence undersggelsen. Dette

kaldes "general disclosures”. Omvendt vil kgber som udgangspunkt foretraekke, at kgbers viden defineres,

40 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 262
41 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 165
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sa garantier alene begraenses, safremt szalger har oplyst om det specifikke forhold, og dette er angivet i

forhold de enkelte garantier. Dette kaldes ”specific disclosures” .42

For kort at illustrere det praktiske anvendelsesomrdde for saelgers garantier og erkleringer i M&A-

transaktioner, gives hermed en (ikke-udtgmmende) raekke eksempler pa, hvad de kunne vedrgre43:

¢ Sxlgers garanti for rigtigheden af de salgstal, som salger har oplyst vedrgrende
targetvirksomheden i en given periode forud for overdragelsen

* Selgers garanti for kurans, kvalitet og kvantitet af et givent varelager, som kgber overtager som
led i transaktionen

¢ Selgers garanti for gyldighed og reekkevidde af targetvirksomhedens immaterialrettigheder

¢ Szxlgers garanti for, at en fast ejendom, som medfglger i transaktionen, ikke er ramt af
miljgproblemer, for eksempel asbest- eller grundforurening

¢ Saxlgers garanti vedrgrende korrektheden af fremstillingsmetoder og —omkostninger for de
produkter, som kgber skal viderefgre produktionen af efter transaktionen

e Szlgers garanti vedrgrende udstedte eller forventede myndighedspalaeg, for eksempel krav om
tilbagekaldelse af produkter, skattekrav eller &ndring af miljggodkendelser

* Sxlgers garantier vedrgrende kapacitet, alder og funktionsduelighed af maskiner eller andet
produktionsudstyr, som indgar i transaktionen

e Szlgers erklaeringer om markedsforhold, for eksempel prisudvikling, ansldede markedsandele eller
tredjeparters kraenkelse af targetvirksomhedens egne immaterialerettigheder

¢ Selgers erkleeringer om igangveerende eller forventede retssager imod targetvirksomheden

Safremt der sker brud pa garantierne og erklaeringerne, kan kgber som udgangspunkt paberabe sig dette
overfor saelger.44 Kgber far i den forbindelse et erstatningskrav mod salger, og salger skal betale
erstatning til daekning af det lidte tab, men ikke ngdvendigvis hele det lidte tab.4> Det er saledes relevant at
regulere, hvordan et tab som fglge af brud pa en garanti skal opg@res.46 Praksis er, at saelger typisk kun

daekker kgbers direkte tab, medmindre szalger har handlet groft uagtsomt eller omsaetteligt.4”

*2 Hansen & Lundgren, 2014, s. 254 & Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 168, 260-263

a3 Inspiration fra Hansen & Lundgren, 2014, s. 200-209; Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 253-258 &
Andersen, 1992, s. 150-190

* Hansen & Lundgren, 2014, s. 262

*> Andersen, 1992, s. 146 & 204.

* Hansen & Lundgren, 2014, s. 214

*’ Bilag 4, Interview med Jeppe Buskov, tid 22:47
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| relation til deekningsomfanget for garantierne og erklaeringerne er det tillige relevant at regulere andre
begransninger. Garantier og erklaeringer er ofte underlagt bagatelgraenser for, hvornar kgber kan rette
krav, og et krav kan dermed alene ggres geeldende, hvis det har en vis stgrrelse. Det kan have karakter af en
”selvrisiko inter partes” (men altsa ikke selvrisiko i forsikringsteknisk forstand), som fratrakkes i kgbers
krav.48 Derudover vil der typisk vaere et maksimalt belgb (“cap”), som salger kan tilpligtes at yde i
erstatning. Endelig er der typisk bestemmelser om kgbers reklamationspligt og foreeldelse af krav, men

disse vil ikke blive behandlet naermere heri4®

Garantier og erkleeringer er ofte ikke tilstraekkelig risikoafdeekning i sig selv, da daekningen i praksis kan
blive udhulet af szelgerens finansielle situation. Det kan eksempelvis veere, at salger ikke har de
ngdvendige finansielle midler til at mgde et krav. Det er derfor ngdvendigt at kgber i tilleeg til garantier

benytter andre former for risikoafdaekning.50

Safremt der er tvivl om, hvorvidt salger i fremtiden kan honorere et berettiget erstatningskrav, kan det
veere fordelagtigt for kgber, at en del af kebesummen deponeres pa en spzrret konto (”escrow account”),
som sealger ikke far adgang til i et bestemt tidsrum efter overdragelsen. Dette belpb udbetales som

udgangspunkt fgrst til selger, nar kgber ikke laengere kan rette krav mod szelger.51

Fokus for dette speciale — nemlig W&I-forsikringer — er en anden og nyere metode til at give kpber gget
beskyttelse. De daekker salgers brud pa garantikataloget, og forsikringsselskabet trader som
udgangspunkt ind og overtager salgers ansvar. Udover at beskytte kgber gkonomisk og juridisk har W&lI-
forsikringen dermed den fordel, at salger ikke behgver at foretage hensattelser til deekning af fremtidige

erstatningskrav.52

W&I-forsikringer er blevet udbudt i en arraekke, men de har haft sveert ved at vinde indpas, savel
internationalt som blandt danske parter i M&A-transaktioner. Det skyldes, at der har veeret en vis skepsis
og mange fordomme overfor denne forsikringstype blandt bade kgbere og s=lgere. For det fgrste fandt
man pramie- og selvrisikoniveauet for hgjt, og for det andet var der en forestilling om, at der var sd mange

juridiske og tekniske undtagelser til deekningen, at W&I-forsikringens reelle nytteveerdi for parterne var

48 Andersen, 1992, s. 208.

49 Andersen, 1992, s. 201.

50 Howson, 2003, s. 26

51 Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling & Zeuthen, 2016, s. 39-40
52 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1
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yderst begraenset. Disse forhold sammenholdt med en bekymring for, at transaktionsprocessen ville blive
forsinket af, at man skulle involvere forsikringsselskaberne og i visse tilfaelde veere afhaengig af deres accept
af aftalevilkarene, fik de fleste parter til pa forhand at afskrive W&I-forsikringen som en relevant form for
risikoafdaekning. Denne situation har andret sig i de senere ar, f@grst internationalt og sidenhen ogsa i
Danmark hvor det ikke leengere er ussedvanligt at opleve tegning af W&lI-forsikringer. Den zendrede
holdning skyldes iseer, at det er blevet billigere at tegne forsikringerne, og derudover at der er kommet
stgrre viden og mere klarhed om forsikringernes reelle indhold.53 Nedenfor vil der blive foretaget en mere

detaljeret analyse af, hvad W&I-forsikringen indebeerer.

2.3 Analyse af hvad W&I-forsikringer indebaerer

W&I-forsikring54 er en forsikringstype, der som udgangspunkt daekker salgers brud pa garantikataloget i en
virksomhedsoverdragelse. En W&lI-forsikring indeholder typisk bestemmelser om 1) den berettigede part til
forsikringssummen, 2) gkonomiske betingelser, dvs. daekningssum, forsikringspraemie og selvrisiko, 3)
juridiske betingelser, dvs. deekningsomfang og typer af krav samt 4) hvordan et krav rent praktisk skal
handteres.55 Nedenfor bliver der foretaget en uddybning af de forskellige punkter med henblik pa at
fastleegge, hvad W&I-forsikringer indebaerer. | beskrivelsen og vurderingen tages der udgangspunkt i, at
W&I-forsikringen tegnes som en kgberforsikring, dvs. med kgber som forsikringstager og som den part, der

skal tage et eventuelt opggr med forsikringsselskabet.

2.3.1 Den berettigede part til forsikringssummen

Safremt kgber tegner en WA&I-forsikring, er kgber den berettigede part til forsikringssummen.
Forsikringsselskabet deekker som udgangspunkt det erstatningskrav, som kgber far mod salger, safremt
der sker et brud pa garantikataloget.56 Ansvaret for brud overgar saledes til forsikringsselskabet, og
kgberen kan rette sit krav mod forsikringsselskabet. Kgber behgver derved ikke at rejse krav mod salger.57

Kravet er direkte underlagt forsikringspolicen og kun indirekte underlagt overdragelsesaftalen.58

53 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1

54 ”\Warranties” daekker over garantier og erklaeringer, Hansen & Lundgren, 2014, s. 166 (fodnote 2) Somme tider kaldes
erkleringer i stedet "representation” og “Indemnity” dakker over indestaelser, Gianelli, Hjortsg, Petersen, Salling &
Zeuthen. 2016, s. 258-259

55 Von Barnekow, 2012, Plesner, s. 1 (note 2)

56 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 1

57 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1

58 Kornerup & Hagstrgm, 2016, Bech-Brun, s. 1
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2.3.2 Dxkningssum, premie og selvrisiko

Daekningssummen er det belgb, som kgber tegner en forsikring for, og som kgber maksimalt kan fa daekket
under forsikringen. Belgbet varierer fra M&A-transaktion til M&A-transaktion, men det ligger normalt et
sted mellem 10-50 pct. af transaktionens enterprise value.>9 Mere praecist fremgar det af bilag 5 (s. 6), at

erstatningsgraensen i praksis typisk ligger mellem 15 og 35 pct. af enterprise value.

Som udgangspunkt har kgber mulighed for at “kgbe” sa meget forsikringsdaekning, som der gnskes. Det er
ikke ngdvendigvis sadan, at forsikringsdaekningen skal matche de "warranty caps” der er galdende i
overdragelsesaftalen mellem saelger og kgber.60 Det er saledes ofte sddan, at forsikringsselskabet er villig til

at deekke laengere perioder og med stgrre maksimumbelgb end salger.61

Forsikringspraemien er det belgb, som der skal betales til forsikringsselskabet, og den vil for W&I-
forsikringer typisk ligge i intervallet mellem 1,0 og 2,5 pct. af deekningssummen. Dog skal man som
minimum formentlig regne med en pramie pa 50.000 euro.62 Af bilag 5 (s. 6) fremgar det narmere, at
safremt deekningssummen ligger omkring 7-8 mio. euro, sa er minimumspramien i Europa mellem 45.000

euro og 85.000 euro. Praksis er, at slger og kpber typisk betaler halvdelen af forsikringspraemien hver.63

| forbindelse med prisfastseettelsen af forsikringen spiller iseer fglgende faktorer ind: 1) Selvrisikoens
stgrrelse, 2) garantiernes udformning, 3) targetvirksomhedens sektor, 4) geografiske og politiske risici, 5)
parterne og deres radgivere samt 6) hvor struktureret og veldokumenteret transaktionsprocessen har

veeret, herunder hvor grundige due diligence undersggelser der er foretaget.54

W&I-forsikringer daekker typisk fgrst et tab, nar det overstiger et vist niveau af transaktionens enterprise
value. Dette niveau omtales som ”excess point”, og det svarer til en selvrisiko. 65 Fgrend man kan opna
forsikringsdaekning, skal selvrisikoen altsa eroderes eller “opbruges”. Modsat hvad der galder for mange
andre typer forsikringer, skal selvrisikoen dog kun eroderes én gang ved W&I-forsikringer. Selvrisikoen

geelder dermed ikke pr. krav men for summen af samtlige krav. 66

59 Overby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 1

60 O’Brien, Roberts & Fassbach, 2014, Howden, s. 6
61Von Barnekow, 2012, Plesner & AIG(2), 2016, s. 9
62 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 2

63 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 20:17

64 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 2

65 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 2

66 Bilag 1, interview med Rikke Falsner (1), tid 9:07
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Det fremgar af bilag 5 (s. 6), at der er en sammenhang mellem selvrisikoen og praemiens stgrrelse. Jo
hgjere selvrisiko man accepterer, jo lavere er praemien. | relation til Norden, er det angivet, at man ved en
pramie pa 1,5-2 pct. af deekningssum typisk vil se en selvrisiko pa omkring 0,5 pct. af enterprise value.
Safremt pramien er fastsat i intervallet 0,9-1,4 pct. af daekningssum, udggr selvrisikoen typisk omkring 1

pct. af enterprise value.

En W&I-forsikring indeholder ogsa en anden daekningsgreense, som kaldes “de minimis”. Dette begreb
daekker over en form for ”selvrisiko indenfor selvrisikoen”. Normalt er det saledes, at konkrete tab, som
hver isar er mindre end selvrisikoen, kan akkumuleres og eventuelt medvirke til at passere selvrisikoen pa
et senere tidspunkt. Dette gelder dog ikke tab og krav, som ligger under greensen for de minimis, som
aldrig kan komme til at indga i en erstatningsberegning. Hensynet bag en sadan de minimis-granse er et
rimeligt og sundt gnske om at undga en masse administration og omkostninger pa grund af smakrav, som i
praksis alligevel aldrig ville have pavirket parternes indgdelse af selve M&A-transaktionen. De minimis-
graensen varierer en del fra W&aI-police til W&I-policeb?, og safremt kgber gnsker den pa et meget lavt

niveau, kan det naturligvis pavirke preemien i opadgaende retning..

Et eksempel, der viser selvrisikoens funktion, er, at keber anmelder et krav pa 900.000 kr., hvor selvrisikoen
er 700.000 kr. Grunden til, at keber anmelder kravet, er ikke udelukkende et gnske om at fa 200.000 kr. i
erstatning, (differencen mellem det konkrete tab og den generelle selvrisiko), men i lige sa hgj grad at fa
"opbrugt” selvrisikoen én gang for alle, sa der vil vaere fuld deekning fra krone 0, naeste gang der matte
opsta et daekningsberettiget tab (over de minimis-graensen). Nar selvrisikoen pa denne made er eroderet,

skal kravet blot vaere over de minimis-graensen, fgrend kgber kan opna dakning fra krone 0.68

Et eksempel pa samspillet mellem de minimis og selvrisiko er, at kgber har en selvrisiko pa 100.000 kr. og
en de minimis-graense pa 10.000 kr. Safremt kpber oplever en konkret skade, som i princippet er
daekningsberettiget, men som kun kan opggres til 8.000 kr., kan kgber slet ikke anmelde skaden til
forsikringen eller pa nogen vis medtage den i fremtidige krav og anmeldelser. Safremt kgber i stedet far fire
konkrete skader pa hhv. 10.000, 20.000, 60.000 og 10.000 kr., nar man op pa 100.000 kr., som var

selvrisikoen, og derfra begynder kgber at kunne fa forsikringsdaekning.69

67 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 2
68 Bilag 1, interview med Rikke Falsner (1), tid 9:07
69 Bilag 2, interview med Tine Olsen, tid 9:28
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2.3.3 Dxkningsomfang

Forsikringspolicen indeholder et ”“warranty schedule”, som opremser hvorvidt et forhold fra
overdragelsesaftalens garantikatalog er fuldt daekket, delvist daekket eller slet ikke deekket af forsikringen.70
Udgangspunktet er, at alle forhold i garantikataloget kan deekkes, men der gelder typisk nogle helt

standardmaessige undtagelser.

Der vil fgrst blive foretaget en vurdering af de forhold, der typisk deekkes af W&I-forsikringen, og derefter
vil der blive foretaget en vurdering af de forhold, der sjeeldent daekkes af forsikringen. Det er vigtigt at veere
opmarksom p3a, at nedenstaende blot er det praktiske udgangspunkt, men at det naturligvis er muligt for

parterne at aftale andre vilkar.

2.3.3.1 Forhold der typisk daekkes

W&I-forsikringer daekker som udgangspunkt det gkonomiske tab, som en kgber lider, safremt de garantier,
som salger har afgivet i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, viser sig ikke at holde stik.”! Der er
udviklet en praksis for, at forsikringerne ogsa daekker kgbers indirekte tab, sa leenge tabet er adaekvat.?2
Dette kan vaere til en vis gavn i forhold til fremdriften i selve M&A-forhandlingerne, hvor szlger ellers ofte

insisterer pa kun at ville daekke kgbers direkte tab.

Nedenfor gennemgas de forhold, der typisk bliver daekket af en W&I-forsikring.

2.3.3.1.1 Ukendte risici

Helt overordnet deekker en W&I-forsikring som udgangspunkt kun ukendte risici. Ukendte risici er de risici,
som hverken szlger eller kpber har specifik viden om, uden at dette udelukker de forhold, som parterne
generelt ved, at der kan vaere en risiko forbundet med. Man kan ogsa beskrive disse forhold som de ”skjulte

I”

fejl” i kpbsaftalens garantikatalog og dermed de risici, som parterne ikke er blevet konkret opmaerksomme
pa. 73 Modstykket hertil er de kendte risici, som typisk ikke vil veere daekket af W&I-forsikringen, hvilket

bliver vurderet senere.

70 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirmas. 2

71 AIG(1), 2016, s. 1

72 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 22:47 & 26:06
73 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1-2
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2.3.3.1.2 Forhold der er undersggt

Et forsikringsselskab vil typisk kun deekke forhold, der er blevet undersggt. Dokumentationen for due
diligence undersggelserne har dermed stor betydning i forhold til belysning og indkredsning af de risici, der
er omfattet af forsikringsdaekningen, og er dermed ogsa indirekte med til at bestemme, hvilke risici der er
ukendte.’4 Forsikringsselskabet har en del krav og forventninger til, at et garantideekket forhold er blevet
beskrevet af salger og undersggt af kgber, og forsikringsselskabet gar pa den baggrund ind og kontrollerer
udfaldet af den due diligence, der er blevet gennemfgrt. Forsikringsselskabet vurderer ud fra dette, om due
diligence undersggelserne efter deres opfattelse har vaeret fyldestggrende, og om der er nogle szerlige
risikoomrader, som de enten gnsker belyst ved yderligere undersggelser, eller som de slet ikke gnsker at

daekke.

W&I-forsikringerne har dog i de senere ar faet gradvist stgrre og stgrre daekningsomfang, sa det ikke
ngdvendigvis er alle forhold, der skal undersgges helt til bunds. Da W&I-forsikringsproduktet oprindeligt
kom pa markedet, var det eksempelvis sadan, at hvis man havde et dansk moderselskab med
datterselskaber i en rakke forskellige lande, skulle der vaere lokal advokat pa i samtlige disse forskellige
lande, fgrend forsikringen ville deekke. Med tiden er det blevet tilstraekkeligt, at man alene har haft lokale
advokater pa i de vaesentligste jurisdiktioner, hvilket er udtryk for, at forsikringsselskaberne er blevet mere

pragmatiske og deekningen dermed potentielt er blevet bredere.’5

2.3.3.2 Forhold der typisk ikke deekkes

Safremt der opstar et krav fra kgber som fglge af brud pa garantikataloget, og forsikringen ikke dakker
dette brud, sa er salger fortsat aftalemaessigt bundet af kravet fra kgber.’6 Der er en raekke forhold, der

generelt ikke daekkes forsikringsmaessigt, hvilket der vil blive redegjort for i det fglgende.

2.3.3.2.1 Kendte forhold og kendte risici

W&I-forsikringen daekker som tidligere navnt ikke de mangler, som den forsikrede part, altsa kgber, havde

viden om ved forsikringspolicens ikrafttraedelse. 77 Det kan eksempelvis vaere mangler, som kgber har

74 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1
75 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 7:53
76 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 2

77 Kornerup & Hagstrgm, 2016, Bech-Brun, s. 5
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opdaget under transaktionsforlgbet, herunder forhold som er blevet blotlagt under due diligence

undersggelserne.’8

Forsikringen daekker som ligeledes naevnt heller ikke kendte risici. Kendte risici omfatter de forhold og risici,
som kgber havde en specifik viden eller konkret mistanke om senest ved aftaleindgaelsen. En kendt risiko
opstar, nar man som part far konkret anledning til at spekulere naermere over, hvad risikoen ved et forhold
er, og om det kan udvikle sig til et reelt tab. Selve det, at man far den konkrete mistanke om, at der kan
veere et problem, omdanner altsd forholdet til en kendt risiko, der som udgangspunkt ikke dakkes af

forsikringsselskabet.”9

Eftersom kendte forhold som udgangspunkt ikke daekkes, er det som allerede antydet yderst relevant at
fastsla, hvad der menes med "kendt” og med ”viden” hos parterne. Til vurderingen af, hvorvidt bestemte
forhold udger “kendte risici”, har due diligence dokumentationen stor betydning.8° For at der ikke skal
opsta tvivl herom, er det hensigtsmaessigt og saedvanligt at aftale, hvad der skal menes med viden. Man kan
afgreense viden, sa den kun omfatter faktuel viden, eller sd den omfatter “burde-viden”. Derudover kan
man afgraense viden til kun at geelde for en bestemt personkreds.8! Det vil som tidligere antydet typisk
veere sadan, at ”viden” og dermed ogsa kendte risici er begraenset til kendskabet hos specifikke
medlemmer af ledelsen eller hos ngglepersoner hos den sikrede, typisk CEO og/eller CFO. Derimod bgr

viden hos eksterne radgivere ikke vaere omfattet.82

Inden for de seneste ar, er det faktisk i et vist omfang blevet muligt tillige at forsikre sig mod kendte risici.
Dette forudseetter dog, at risikoen er tilstraekkelig lav, og at risikovurderingen er af hgj kvalitet i
forsikringsselskabets gjne. Denne mulighed kan vaere en fordel, da det ofte er kendte risici, der "stopper”

en overdragelse.83 Forsikring af kendte risici vil dog ikke blive undersggt yderligere i naervaerende speciale.

2.3.3.2.2 Fremadrettede garantier

Salgers garantier og erklaeringer, der vedrgrer fremadrettede forhold, kan som udgangspunkt heller ikke

forsikres. Det kan eksempelvis dreje sig om kgbesumsreguleringer eller garantier for, at salgsbudgettet for

78 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1

79 Bilag 2, interview med Rikke Falsner (2), tid 3:20
80 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1
81 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 2

82 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 6

83 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 2
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det kommende ar kan realiseres.84 Det kunne ogsa taenkes, at kunder eller andre samarbejdspartnere
skylder targetvirksomheden penge pa overdragelsestidspunktet, og at salger har garanteret, at
debitorerne er betalingsdygtige, nar geelden forfalder til betaling. Sddanne garantier, som narmest har
karaktér af en kaution, kan heller ikke forsikres igennem en almindelig W&I-forsikring.85 Et andet eksempel
pa manglende dakningsmulighed er garantier om, at der ikke er nogen truende retssager imod
targetvirksomheden, da disse som det klare udgangspunkt anses som fremadrettede forhold.86 Disse kan

dog godt deekkes under bestemte forudsaetninger.

2.3.3.2.3 Urigtige eller utilstraekkelige oplysninger

Urigtigt afgivne oplysninger fra kgber eller salger kan pavirke daekningsomfanget af en W&I-forsikring.
Retsvirkningerne afhaenger dog af, hvorvidt det er salger eller kgber, der har afgivet de urigtige

oplysninger, hvorfor de to tilfaelde vil blive behandlet separat nedenfor.

2.3.3.2.3.1 Urigtige eller utilstreekkelige oplysninger fra kgber

FAL finder kun begraenset anvendelse pa forholdet mellem kgberen i M&A-transaktionen og
forsikringsselskabet, eftersom en raekke af de ufravigelige beskyttelsesbestemmelser i FAL ikke gaelder til
fordel for forsikringstagere, som er erhvervsdrivende. Der er dog nogle af de mere almene principper i FAL,
der finder anvendelse, heriblandt FAL §§ 4-10 om forholdet mellem forsikringstager og forsikringsselskabet,

nar fgrstnavnte har afgivet urigtige oplysninger eller undladt at afgive relevante oplysninger.

Safremt forsikringstageren, altsa i denne sammenhang kgberen i M&A-transaktionen, bevidst har udvist
svig, er aftalen om W&I-forsikring ikke bindende for forsikringsselskabet efter FAL § 4, stk. 1. Dette geelder
bade aktiv og passiv svig overfor forsikringsselskabet, dvs. bade i tilfaelde af kgbers bevidste afgivelse af
urigtige oplysninger og kgbers bevidste undladelse af at afgive relevante og fyldestggrende oplysninger,
maske med henblik pa at opna forsikringsdaekning pa fordelagtigere vilkar eller for i det hele taget at opna

daekning.87

FAL § 5, stk. 1, regulerer konsekvensen af urigtige oplysninger, hvor der ikke foreligger uagtsomhed hos

forsikringstageren, dvs. hvor forsikringstageren hverken var klar over eller burde kende til det forkerte

84 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 3

85 Bilag 1, interview med Rikke Falsner (1), tid 1:48
86 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 9:28
87 Sgrensen, 2015, s. 264-266
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indhold. | dette tilfelde haefter forsikringsselskabet, som om der ikke foreld en urigtig oplysning. Til
gengeaeld giver det som udgangspunkt forsikringsselskabet mulighed for at opsige forsikringen med en uges
varsel, jf. FAL § 5, stk. 2. Forsikringstager kan da risikere at blive opsagt uden selv at have veaeret skyld i det,
hvorfor det er hensigtsmaessigt for keberen at fa indsat i W&lI-forsikringen, at selskabets opsigelsesadgang

er fraveget.s8

Situationen med afgivelse af urigtige oplysninger, hvor der foreligger uagtsomhed hos forsikringstageren,
reguleres af FAL § 6, stk. 1. Safremt forsikringstageren vidste eller burde vide, at den pagaldende selv
havde afgivet urigtige oplysninger, er forsikringsselskabet som udgangspunkt ikke bundet af den udstedte
police. Det er dog forsikringsselskabet, der har bevisbyrden for, at de ikke ville have tegnet forsikringen
eller ville have tegnet den pa andre vilkar, safremt de rigtige oplysninger havde foreligget. Safremt denne

bevisbyrde |gftes, begreenses deekningen i overensstemmelse hermed, jf. FAL § 6, stk. 2.89

§ 7 i FAL regulerer forsikringstagerens undladelse af at afgive relevante oplysninger. Forsikringstageren har
ikke en generel oplysningspligt, men hvis forsikringstageren ved grov uagtsomhed udlader at give
oplysninger, der har betydning for forsikringsselskabet, vil konsekvenserne veere de samme som i FAL § 6.
Beviskravene er dog st@rre for forsikringsselskabet ved forsikringstagers undladelse af at afgive relevante

oplysninger, end de er ved afgivelse af decideret urigtige oplysninger.90

Urigtige oplysninger, der ikke har haft betydning for forsikringsselskabet, reguleres i FAL § 9, og de pavirker
som udgangspunkt ikke daekningen. Safremt der er afgivet urigtige oplysninger, der havde relevans for
forsikringsdaekningen, og forsikringsselskabet selv kendte eller burde kende til disse, er det tillige bestemt i
FAL § 9, at forsikringsselskabet ikke kan paberdbe sig sadanne forhold overfor forsikringstageren.

Forsikringsselskabet skal altsa have udvist uagtsomhed, fgrend det kan miste sine befgjelser.9!

Der geelder ikke en generel pligt for forsikringsselskaberne til at undersgge, om afgivne oplysninger er
rigtige og fyldestggrende. | forbindelse med lige netop W&I-forsikringer har forsikringsselskabet dog i
praksis en rimeligt aktiv rolle i relation til at belyse risikoen. Forsikringsselskabets vidensniveau ma vurderes

ud fra det tilgaengelige materiale. Safremt de urigtige oplysninger med rimelighed kan udledes af det

88 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 2
89 Sgrensen, 2015, s. 268

90 Sgrensen, 2015, s. 277

91 Sgrensen, 2015, s. 289-290
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materiale, som forsikringsselskabet selv har haft adgang til, vil det formentlig ikke vaere muligt for

forsikringsselskabet at paberabe sig disse urigtige oplysninger. 92

Safremt kgberen ikke opfylder sine ovenstaende pligter efter FAL, kan det medfgre, at forsikringsaftalen
bliver ugyldig, eller at nogle forhold ikke dakkes. Det er som naevnt forsikringsselskabet, der har
bevisbyrden vedrgrende de forhold, som kan ophave eller begrense dakningen. Due diligence
dokumentationen kan bruges til afklaring af, om forsikringstageren har opfyldt sine oplysningspligter.93 Det
er dog i den forbindelse vigtigt at bemaerke, at forsikringsselskabet ikke ngdvendigvis har modtaget al
relevant dokumentation, idet det sagtens kan taenkes, at kgber har udeladt vaesentlige forhold, der er
opdaget i forbindelse med due diligence processen, enten fordi kpber dengang ikke selv vurderede disse
oplysninger som vasentlige, eller maske ligefrem bevidst udelod dem med det formal at forgge

mulighederne for at tegne W&I-forsikringen pa gunstigere vilkar. 94

2.3.3.2.3.2 Urigtige eller utilstreekkelige oplysninger fra salger

Safremt det er salger, der afgiver urigtige oplysninger eller undlader at afgive oplysninger af betydning for
forsikringsselskabets risikovurdering, far det ikke direkte betydning for forsikringsdeekningen, da saelger
ikke er forsikringstager i FAL’s forstand. | sa fald er udgangspunktet derfor, at forsikringsselskabet ma leve
op til deekningsomfanget overfor kgber, og i stedet efterfglgende kan rette eventuelle regreskrav mod

seelger. %

W&I-forsikringer, der er tegnet af kgber, indeholder ofte begraensninger af forsikringsselskabets regresret
mod saelger. Forsikringsselskabet kan typisk kun rejse krav mod salger, safremt salger har udvist svig eller
forsaetligt har afgivet urigtige oplysninger. Der er ikke regreskrav ved grov uagtsomhed. % Bevisbyrden for

at der foreligger svig er formentlig meget i meget sveer at |gfte i praksis.®7

2.3.4 Handtering af krav

Safremt kgber lider tab som fglge af saelgers brud pa garantikataloget, kan kgber, safremt tabet er omfattet

af W&I-forsikringen og behgrigt dokumenteret, rette sit krav direkte mod forsikringsselskabet. 98

92 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 3

93 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1

94 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 3-4

95 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 3

96 Bilag 1, interview med Rikke Falsner (1), tid 15:43
97 Bilag 3, Interview med Rikke Falsner (2), tid 7:55

98 \/on Barnekow, 2012, Plesner, s. 2
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Anmeldelse af krav skal ske i henhold til bestemmelserne herom i W&lI-forsikringspolicen, hvor
anmeldelsesfristen oftest er beskrevet som ”as soon as reasonably practicable”. Safremt tabet forgges pa

grund af for sen anmeldelse, vil der ikke vaere deekning af denne tabsforggelse.??

Kgber har en almindelig tabsbegraensningspligt overfor forsikringsselskabet, hvilket blandt andet
indebzerer, at kgber skal afgive de oplysninger, som forsikringsselskabet med rimelighed kraever for at
kunne bedgmme og begraense tabet, og kgber ma ikke, uden at det er forhandsgodkendt af

forsikringsselskabet, indga forlig med eventuelle tredjeparter.100

Forsikringsselskabet deekker typisk kgbers forsvarsomkostninger, hvilket kan vaere kgbers udgifter til
advokathjaelp i forbindelse med en skade.101 Forsikringsselskabet vil som udgangspunkt ogsad betale
sagsomkostningerne, selvom et brud efter neermere juridisk prgvelse viser sig ikke at vaere dakket af

forsikringen. Denne form for “retshjaelp” er sdledes et vaesentligt element i forsikringen.102

2.4 Analyse af processen for tegning af en W&I-forsikring

| forbindelse med vurderingen af W&aI-forsikringer, er det relevant at se naermere pa tegningsprocessen

herfor. En W&I-forsikring, der tegnes af kgber, kan overordnet set tegnes pa tre forskellige mader.103

Den fgrste mulighed er, at kgber tegner W&I-forsikringen pd egen hand. Salger er i princippet ikke
involveret, men pa et passende tidspunkt under M&A-forhandlingerne, skal forsikringen afspejles i
kgbsaftalen mellem salger og kgber, og dér kommer szlger og ikke mindst szlgers advokat ind i
processen, nar der skal sikres sammenhang og konsistens mellem overdragelsesaftalen og

forsikringspolicen. Denne type W&lI-forsikring er ikke szerligt almindelig.

En anden mulighed er, at szlger kontakter en forsikringsmaegler, der kommer med nogle forskellige
forsikringstilbud. Saelger har dermed arrangeret, at der er mulighed for en W&aI-forsikringslgsning, men pa
et passende sted i processen vender denne over til at vaere en kgberforsikring, som kgbers advokat

forhandler faerdig direkte med forsikringsselskabet.

99 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 4

100 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 3
101 Bilag 1, interview med Rikke Falsner (1), tid 24:12
10z Bjlag 2, interview med Tine Olsen, tid 20:50

103 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 4:03
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Den sidste mulighed er, at det er en helt salgerstyret proces. Salger skaffer en forsikring, leegger den pa
bordet og kraever, at det er den, som skal gelde. Det er dog formelt set kgber, der udtager forsikringen,
selvom dens vilkar oprindeligt er blevet faerdigforhandlet af salger. Denne type W&I-forsikring forekommer
typisk i en M&A-proces, hvor szlger star i en staerk forhandlingsposition, og hvor der er flere mulige kgbere

til targetvirksomheden.

Hvad enten processen startes af salger eller af kgber, kan den deles op i tre overordnede stadier. Hvilken
af parterne, der g@r hvad, og hvilket tidspunkt dette sker pa, er dog meget situationsafhaengigt.104 De 3

overordnede stadier, som processen kan opdeles i, vurderes i det fglgende.

2.4.1 Fgrste stadie — uforpligtende indikation/tilbud

Det fremgar af bilag 5, at det fgrste stadie typisk tager 2-3 arbejdsdage, og at det kan deles op i fglgende
delfaser:
1) Forsikringsmaeglerens gennemgang og analyse af transaktionsdokumentationen
2) Henvendelse til et eller flere forsikringsselskaber med fremlseggelse af transaktionen og dens
omstaendigheder for forsikringsselskaberne

3) Udarbejdelse af ikke-bindende tilbud fra forsikringsselskaberne

Den fgrste delfase indebarer, at den part, der gnsker, at der skal tegnes en W&I-forsikring, kontakter en
forsikringsmaegler og i den forbindelse videregiver nogle basale oplysninger omkring transaktionen. Det
geelder eksempelvis information om targetvirksomhedens branche, geografiske placering, forventede veerdi
og den gnskede forsikringssum. Forsikringsmaegleren kan pa dette grundlag give sin kunde en indikation af
mulighederne for overhovedet at opna en WA&I-forsikring, herunder hvilke supplerende oplysninger
forsikringsmaegleren forventer, at forsikringsselskaberne vil udbede sig, ligesom maegleren som regel vil

veere i stand til at ansla et omtrentligt preemieniveau.105

Den anden delfase indebeerer, at forsikringsmaegleren indhenter indikationer om pramie og overordnede
daekningsvilkar fra forskellige forsikringsselskaber. Forsikringsselskaberne vil i den forbindelse kraeve mere
detaljeret information om targetvirksomheden. Det kunne i fgrste omgang eksempelvis vaere “information
memorandum”, reviderede arsregnskaber, indholdsfortegnelse over datarummet samt en oversigt over

garantikataloget og dermed over, hvilke garantier og erklaeringer parterne pa dette tidspunkt af M&A-

104 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 2
105 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 3

Side 34 af 135



forhandlingerne er blevet enige om at lade indga i overdragelsesaftalen.106 Gennem forsikringsselskabernes
indikationer opnas et indtryk af, hvordan de vil tilboyde at forsikre garantikataloget og til hvilke anslaede

praemier samt niveauet for selvrisiko.107

Den tredje delfase indebaerer, at forsikringsmaegleren systematisk opstiller og sammenligner de tilbud pa
pramier og vilkar, som forsikringsselskaberne har udarbejdet. Forsikringsmaegleren anbefaler herefter

typisk sin kunde, hvilket forsikringsselskabs tilbud, der bgr veelges. 108

2.4.2 Andet stadie — underwriting

Ifglge bilag 5 tager det andet stadie typisk 4-10 arbejdsdage, som ligeledes kan opdeles i tre delfaser:
1) Meddelelse til det foretrukne forsikringsselskab
2) Underwriting proces

3) Underwriting opkald

Den f@rste delfase indebaerer, at sa snart man har valgt et forsikringsselskab at ga videre med, skal der
laves en mere detaljeret analyse af risikoen. Forsikringsselskabet skal have supplerende oplysninger i
forhold til dem, der allerede er afgivet. Forsikringsselskabet undersgger det senest foreliggende udkast til
overdragelsesaftalen med tilhgrende garantier, salgers Disclosure Letter og kgbers due diligence rapporter
naermere.109 W&I-forsikringens daekningsomfang kommer iseer til at afhaenge af resultatet og omfanget af

gennemfgrt due diligence holdt op imod garantikataloget.110

Forsikringsselskabet overtager som udgangspunkt forsikringstagerens risiko, hvorfor de almindelige
forsikringsretlige principper finder anvendelse. Der gaelder som tidligere navnt en oplysningspligt for
forsikringstageren overfor forsikringsselskabet, hvilket indebaerer, at risikoen skal praesenteres pa en

retvisende made, og at de oplysninger, som er relevante for forsikringsselskabet, skal tilvejebringes. 111

Forsikringstagerens oplysningsforpligtelse, bliver normalt opfyldt ved, at forsikringsselskabet far adgang til
de foreliggende due diligence rapporter. Derudover vil forsikringsselskabet ofte bede om egen adgang til

datarum og lignende. En del af oplysningspligten bliver opfyldt ved, at forsikringstageren giver en “"no

106 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 3

107 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 4

108 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 3

109 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 3

110 Kornerup & Hagstrgm, 2016, Bech-Brun, s. 3
111 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 2

Side 35 af 135



2

claims declaration” til forsikringsselskabet, hvilket sker i forbindelse med ”signing” og ”“closing” af

112
overdragelsesaftalen.

Nar et forsikringsselskab er blevet valgt, vil de typisk gennemfgre deres egen komprimerede due diligence
undersggelse, hvilket indebzerer en gennemgang af de overordnede transaktionsdokumenter samt af
kgbers due diligence rapporter. Med udgangspunkt i disse oplysninger vurderer forsikringsselskabet
transaktionens kompleksitet, transaktionens omfang, sektoren, dakningen og kgbers risici. Safremt

forsikringsselskabet herefter er tilfreds, kan det tilbyde forsikringen til kgber.113

Den anden delfase indebaerer, at der sker forhandlinger omkring forsikringens detaljerede indhold.
Forsikringsselskabet fremleegger et tilbud, der indeholder forsikringsvilkar og -praemie. Dernaest skal
forsikringstageren med bistand fra advokat og forsikringsmaegler indga i forhandling omkring disse punkter.
Hver gang der sker relevante andringer i transaktionsdokumenterne, skal disse meddeles til

forsikringsselskabet.114

Den tredje delfase indebeaerer, at der holdes et “underwriter’s call” (typisk et telefonmgde) mellem
forsikringsselskabet, forsikringstager og de involverede radgivere, herunder ikke mindst
forsikringsmaegleren. Forsikringstageren, dvs. typisk kgber, gennemgar ved denne lejlighedselve rationalet
for transaktionen. Derudover gennemgas hovedkonklusionerne fra due diligence, status af forhandlingerne
mellem salger og kgber, samt de omrader som forsikringsselskabet har haft svaert ved at forsta og forholde
sig til. Baggrunden for samtalen er, at forsikringsselskabet vil have sikkerhed for, at transaktionen bliver
gennemfgrt pa en professionel made, og at forsikringsselskabet ikke ender med at blive udnyttet som
”parkeringsplads” for salger og kgbers ulgste problemer.115 Hovedformalet med “underwriter’s call” er
saledes at udspgrge forsikringstageren om transaktionen og den videre proces, og safremt

forsikringsselskabet herefter ikke er bekymret, kan deekningen bekraeftes ganske kort tid efter.116

2.4.3 Tredje stadie — bindende indikation

Det tredje overordnede stadie bestar ifglge bilag 5 af bindende tilbud og placering af police pa vegne af den

forsikrede. Dette stadie tager typisk kun en enkelt dag, da alt forarbejdet er gjort.

112 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 3
113 Ferera & Tingle, 2016, Jones Day, s. 2
114 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 4
115 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 4
116 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 3
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| praksis bliver forsikringsaftalen som regel underskrevet, samtidig med at overdragelsesaftalen
underskrives. Det er dermed typisk sadan, at policen tegnes ved ”signing” og trader i kraft og betales ved
"closing” af transaktionen.!17 Der sker desuden typisk dét, at forsikringstager ved ”signing” skal underskrive
en bekraftelse pa, at pageeldende ikke er bekendt med garantibrud. Forsikringstager afgiver en tilsvarende

erklaering ved “closing”.118

2.5 Analyse af eksempel pa vilkarene i en kgberpolice

Nedenfor gennemfgres en analyse af de vaesentligste elementer og generelle vilkdr, som en W&I-
kgberpolice typisk bestar af. Analysen tager udgangspunkt i bilag 6, der er et eksempel pd en
standardmaessig k@berpolice. Fordelen ved at operere pa baggrund af en sadant standardiseret dokument
er dels, at det i sig selv udtrykker en rimelig balance mellem hhv. forsikringstagers og forsikringsselskabets
pligter og rettigheder, og dels at man langt hurtigere kan fa W&I-forsikringen forhandlet pa plads, saledes

at selve M&A-transaktionen ikke forsinkes ungdigt.

Nar der i de fglgende afsnit henvises til et "Item” eller en "artikel”, er der tale om bestemmelser i den i

bilag 6 gengivne kgberpolice.

2.5.1 Grundelementer i forsikringspolicen

Forsikringspolicen bestar af nogle grundelementer heriblandt en definition af parterne i forsikringsaftalen,
altsa en juridisk beskrivelse af, hvem der er henholdsvis forsikringsselskab og forsikringstager, jf. Item 1.
Forsikringstageren vil i tilfaelde af en kgberforsikring naturligvis vaere lig med kgberen i den underliggende

M&A-transaktion.

Der er desuden bestemmelser om deaekningens Igbetid i forsikringspolicens Item 3, hvor der angives
henholdsvis startdato og udlgbsdatoer for de forskellige dele af daekningen. Derudover reguleres blandt
andet forsikringens samlede dakningssum, selvrisikoens stgrrelse, praemien og forsikringsmaeglerens

betaling, jf. Items 4-7.

Der er tillige krydshenvisning til relevante bilag, som udggr integrerede dele af forsikringspolicen. Det

drejer sig om ”“Cover Spreadsheet”, "No Claims Declaration”, "Form of Assignment”, “Transaction

117 Kornerup & Hagstrgm, 2016, Bech-Brun, s. 3
118 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1
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Documents” og “Disclosure Letter”. “Cover Spreadsheet” er en oversigt over daekningssum, selvrisiko, de
minimis og varighed i relation til de enkelte tabstyper. “No Claims Declaration” indebzerer, at kgberen
bekraefter, at vedkommende pa tidspunktet for underskrivelse af overdragelsesaftalen ikke har kendskab til
overtraedelser af aftalens garantier og erklaeringer, udover hvad der allerede er blevet behgrigt oplyst til
forsikringsselskabet. "Form of Assignment” er dér, hvor kgber pad forhand transporterer kgbers

erstatningskrav mod szelger til forsikringsselskabet, sdledes at dette formelt kan ggre regres mod salger.

2.5.2 Definitioner og fortolkningsregler

Artikel 1.1 definerer de mest relevante udtryk, som anvendes igennem forsikringspolicen. Definitionerne
hjeelper til med at sikre, at parterne har samme forstaelse af begreberne. Det er eksempelvis defineret, at
”Actual Knowledge” indebarer personlig viden hos specifikke personer hos kgber men ikke hos kgbers
radgivere. Denne definition medvirker blandt andet til at undga tvivl i forbindelse med fortolkningen af art.

6.1, der vurderes leengere nede.

Forsikringspolicens fortolkningsprincipper er fastlagt i artikel 1.2 og indebaerer blandt andet (ii), at policen
ikke skal fortolkes til szerlig fordel for nogen af parterne, uanset hvem der har udarbejdet den. Dette er en
undtagelse til det normale udgangspunkt, nemlig koncipistreglen ifglge hvilken uklare vilkar skal fortolkes

imod den part, der har udformet hele kontrakten eller har haft stgrst indflydelse pa dens tilblivelse.119

2.5.3 Betingelser for daekningens ikrafttraeden

| henhold til artikel 2.1., er der nogle betingelser, der skal vaere opfyldt for deekningens ikrafttraeden. Den
fegrste betingelse er, at der skal vaere sket “closing” i den underliggende M&A-transaktion. Derudover skal
forsikringspramien vaere indbetalt, og som en tredje betingelse skal policen vaere underskrevet. En fjerde

betingelse er, at kpber har underskrevet den ovenfor omtalte “No Claims Declaration”.

Konsekvenserne af policens manglende ikrafttreeden er reguleret i artikel 2.2, herunder fgrst og fremmest
at forsikringsselskabet er uden ansvar. Derudover medfgrer den manglende ikrafttreeden, at en eventuel

betalt premie skal returneres.

119 Andersen & Madsen, 2012, s. 371-374

Side 38 af 135



2.5.4 Basale daekningsvilkar

| artikel 3.1 er selve forsikringsselskabets deaekningspligt fastsat. Det bestemmes saledes, at
forsikringsselskabet i henhold til forsikringspolicens vilkdr, betingelser og begraensninger, skal

skadeslgsholde kgber eller betale tredjepart pa kebers vegne i relation til alle daekningsberettigede tab.

Kgber, der er den daekningsberettigede, kan rette sine krav direkte mod forsikringsselskabet og behgver

saledes principielt ikke at indlede dialog eller sag i forhold til seelger, jf. artikel 3.2.

Artikel 3.4 fastslar for god ordens skyld, at der ikke skal betales erstatning udover den aftalte

maksimumdaekning.

2.5.5 Principper om beregning af tab og forsikringskrav

Artikel 4.1 preaeciserer hvilke elementer, der indgar i tabsberegningen. Tab bestar af det pengebelgb, som
kgber ville kunne kraeve af saelger for brud pa salgers garantiforpligtelser. Dertil leegges sagsomkostninger,

mens der fratreekkes eventuel deekning fra anden side.

Artikel 4.3 regulerer, at daekningen er begranset til gkonomisk kompensation, hvilket indebeerer, at
forsikringsselskabet som udgangspunkt ikke har nogen pligt til betale for kgbers juridiske skridt med

henblik pa at sgge forbud, umiddelbar fogedforretning eller lignende retslige skridt.

2.5.6 Selvrisiko

Selvrisikoen er reguleret i artikel 5. Ifglge artikel 5.1 begynder forsikringsselskabets udbetaling af erstatning
f@rst, nar selvrisikoen er fuldt ud eroderet. Hvordan man ”"opbruger” selvrisikoen er reguleret i artikel 5.2,
nemlig gennem anmeldelse af deekningsberettigede tab (som hver isar overstiger en eventuel de minimis-

granse).

2.5.7 Undtagelser til daekning

Seerlige typer af krav, der undtages fra dakningen, fremgar af artikel 6.1. Det er ifglge pkt. (i) og (ii) krav,
som vedrgrer garantier, der helt eller delvist er undtaget fra deekningen ifglge Cover Spreadsheet.
Derudover undtages i pkt. (iii) krav, som udspringer af forhold som et “transaction team member” hos

kegber havde kendskab til inden policens ikrafttraaden.
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Ydermere undtages krav, hvis opstden kunne forudses i henhold til oplysninger afgivet i “Transaction

Documents” eller i selgers "Disclosure Letter”, jf. artikel 6.2.

2.5.8 Proces for hvordan kgber rejser krav overfor forsikringsselskabet

Det er fastsat i artikel 7, hvordan processen er for kgbers anmeldelse og rejsning af krav overfor
forsikringsselskabet. Anmeldelsesprocessen skal fglges, jf. artikel 7.1 og indeholder blandt andet formelle
krav til underskrifter og tidsfrister. Kgber skal blandt andet afgive et “claim notice”, dvs. som minimum en
kortfattet skriftlig anmeldelse, til forsikringsselskabet sa hurtigt som muligt ("as soon as reasonably

practicable ”) efter at kgber er blevet opmarksom pa tabet, jf. artikel 7.2.

Artikel 7.3 indeholder nogle krav til anmeldelsens indhold. Der skal blandt andet fremga relevante fakta og
omstaendigheder omkring kravet i tilstraekkelige detaljer til, at forsikringsselskabet kan bedgmme

anmeldelsens berettigelse.

Ifglge artikel 7.4 bliver forsikringsselskabet ved for sen anmeldelse af et tab som udgangspunkt ikke

ansvarlig for dette, ligesom et for sent anmeldt krav ikke kan bruges til at erodere selvrisikoen.

Artikel 7.6 medfgrer, at forsikringsselskabet har pligt til at tage stilling til kravet “as soon as reasonably
practicable ”, men derudover bestemmes det, at forsikringsselskabet har mulighed for at kraeve yderligere
oplysninger, safremt det ikke er muligt for forsikringsselskabet at vurdere kravet pa det foreliggende

grundlag.

Det fastslas i artikel 7.7, at forsikringsselskabet har ret til at deltage i behandlingen af retssager og
forligsforhandlinger vedrgrende krav fra tredjepart. | den anledning har kgber en reekke specifikke
oplysningsforpligtelser i forhold til forsikringsselskabet. Artikel 7.8 bestemmer, at safremt kgber naegter at
medvirke til et forlig, som bade forsikringsselskabet og tredjepart finder acceptabelt, kan kgber ganske vist
veelge at viderefgre sagen, men i sa fald begraenses forsikringens dakning i et omfang svarende til, at

forliget rent faktisk var blevet indgaet.

2.5.9 Sagsomkostninger

Artikel 8.1 fastlaegger, hvad daekningsberettigede sagsomkostninger inkluderer, nemlig den del af tabet, der

udggres af gebyrer, omkostninger og udgifter for selskabet i undersggelser, forsvar eller appel overfor en
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tredjepart. Der geelder et grundlaeggende krav om, at sagsomkostninger skal veere rimelige (“reasonable”).
Det angives desuden, at forsikringstagers interne sagsomkostninger ikke deekkes. Dette geelder eksempelvis
Ignninger til de medarbejdere, der som en del af deres job er med til at handtere konflikten mod

tredjepart.

Det angives i artikel 8.3, at forsikringsselskabet ikke har nogen pligt til aktivt og direkte at forsvare kgber

mod krav rettet af tredjeparter eller pd nogen made at optraede som part i sddanne sager.

2.5.10 Kgbers generelle pligter

Kgber har nogle generelle pligter, nemlig dels en tabsbegraensningspligt og dels en pligt til rettidigt at tage
alle ngdvendige juridiske forbehold overfor tredjepart, jf. artikel 9.1. Kgber har desuden en pligt til at
opbevare relevant dokumentation i en given periode, jf. artikel 9.2. Ydermere bestemmer artikel 9.3, at
safremt kgber har tegnet andre forsikringer, som daekker det relevante tab, sa dakker W&lI-forsikringen
ikke. Safremt der sker et brud pa artikel 9.1-9.3, medfgrer det ikke automatisk et fuldsteendigt bortfald af

kgbers daekning , men det kan efter omstandighederne medfgre en nedjustering af kravet, jf. artikel 9.4.

2.5.11 Regresret

Forsikringsselskabets regresret fremgar af artikel 10. Udgangspunktet efter artikel 10.1 er, at
forsikringsselskabet indtraeder i kgbers rettigheder mod saelger og tredjepart, nar der er udbetalt erstatning
under policen. Der geelder dog en vigtig undtagelse til dette udgangspunkt, idet artikel 10.1 fastslar, at

forsikringsselskabet kun indtraeder i rettigheder mod saelgeren, safremt saelger har handlet svigagtigt.

Kgber skal ikke overraskende selv betale den del af sagsomkostningerne, som matte opsta som fglge af
modkrav rejst af tredjepart, nar sadanne modkrav ikke udspringer af samme omstaendigheder som kgbers

egne daekningsberettigede krav, jf. artikel 10.4.

2.5.12 @vrige bestemmelser

Der galder ogsa et forbud imod, at kgber accepterer sendringer i transaktionsdokumenterne uden
forsikringsselskabets  forudgdende accept, medmindre sadanne andringer ikke forringer

forsikringsselskabets stilling, jf. herved artikel 11.1.

Side 41 af 135



Det er praeciseret i artikel 11.5, at policen, inklusiv de bilag der henvises til, udggr kgber og
forsikringsselskabets samlede aftalegrundlag i relation til den tegnede W&I-forsikring. Safremt der skal ske

&ndringer i policen, kraever det skriftlig enighed, jf. artikel 11.4.

2.6 Konklusion pa juridisk analyse

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, foretager kgber stort set altid en raekke undersggelser af
targetvirksomheden for at identificere de risici, der er forbundet med virksomhedsoverdragelsen. Ud fra
disse undersggelser vil kgber ofte kraeve garantier og erkleeringer om, at noget er pa en bestemt made,
forbliver pa en bestemt made eller udvikler sig pa en bestemt made. Safremt der sker et brud pa
garantikataloget, er seelger som udgangspunkt erstatningsansvarlig overfor kgber. Kgber kan tegne en W&I-
forsikring, der daekker en raekke af saelgers brud pa garantikataloget. Kgber kan derefter i stedet rette sine
opstaede erstatningskrav mod forsikringsselskabet. W&I-forsikringer deekker som udgangspunkt kun
ukendte risici, som er de situationer, hvor sxlger og kgber ikke har nogen specifik viden eller mistanke om
mangler eller risici. Det er desuden en betingelse for dakning, at der er foretaget tilstreekkelige due
diligence undersggelser. Forsikringen daekker op til forsikringssummen, men fgrend der kan ske udbetaling
af erstatning, skal hele selvrisikoen eroderes, samtidig med, at de enkelte tab skal vaere over de minimis-
graensen. Forsikringen deekker som udgangspunkt ikke, hvis kgber i forbindelse med forsikringstegningen
har givet urigtige eller ufyldestggrende oplysninger til forsikringsselskabet. Safremt saelger har udvist svig,
daekker forsikringen som udgangspunkt fortsat overfor kgber, men forsikringsselskabet har i sa fald

regresret overfor szelger.
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Kapitel 3: @konomisk analyse

3.1 Indledning til den gkonomiske analyse

Den gkonomiske analyse har til formal at analysere, hvorvidt det forhold, at der tegnes en W&I-forsikring i
en M&A-transaktion, pavirker szlger og kpbers optimale strategier, herunder hvorvidt W&aI-forsikringer far
seelger og kgber til at foretage flere eller faerre undersggelser af targetvirksomheden eller far salger til at
afgive flere eller feerre garantier og erkleeringer i overdragelsesaftalen. Dette indledes ved fgrst at
undersgge salger og kpbers optimale strategier for risikoafdaekning, hvor der ikke tegnes en W&lI-
forsikring. Efterfglgende vurderes szlger og kgbers optimale strategier i forbindelse med risikoafdakning,
nar der rent faktisk tegnes en W&aI-forsikring, hvilket ggr det muligt at foretage en vurdering af, hvorvidt en

W&I-forsikring pavirker saelger og kgbers optimale strategier i forbindelse med risikoafdaekning.

| relation til risici skelnes der mellem kendte og ukendte risici. Kendte risici foreligger i de situationer, hvor
seelger og/eller kgber har en specifik viden om en risiko eller en mangel ved targetvirksomheden. De ved, at
der muligvis eller sandsynligvis er noget galt i den forstand, at de har en begrundet mistanke herom. Der
findes ogsa risici, hvor hverken salger eller kgber har nogen specifik viden eller mistanke, men hvor de blot
helt overordnet er bevidste om, at der kunne eksistere nogle ikke narmere konkretiserede eller
kvantificerede risici. Disse risici kaldes for ukendte risici, fordi der mangler en konkret forbindelse til
targetvirksomheden. Sondringen mellem kendte og ukendte risici er hgjst relevant, da W&I-forsikringer

som udgangspunkt kun deekker de ukendte risici.

3.2 Grundlzeggende teori

Der vil indledningsvist blive foretaget en praesentation af de gkonomiske teorier, der finder anvendelse i

den gkonomiske analyse. Efterfglgende vil de blive anvendt pa selve specialets emne.

3.2.1 Principal-agent-teorien

Principal-agent-teorien vedrgrer forholdet mellem en principal og en agent. Der er typisk et over — og
underordnelsesforhold mellem principalen og agenten, hvor principalen er den overordnede i forhold til
agenten. Principal-agent-teorien er specielt relevant, nar der foreligger asymmetrisk information imellem
parterne. Det forholder sig typisk sadan, at principalen har faerre oplysninger omkring agenten og agentens
handlinger, end agenten selv har, og denne asymmetriske information kan fgre til, at agenten forfglger

egne interesser, uden at principalen opdager dette. Det galder pad den baggrund om at udforme en
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incitamentsforenelig kontrakt, som medfgrer at agenten ikke udelukkende forfglger egne interesser men

ogsa handler i principalens interesser. 120

| principal-agent-teorien sondres der mellem to former for asymmetrisk information. Den ene er Adverse
Selection, der betegner det forhold, at der er skjult information, fgr der indgas en kontrakt mellem agenten
og principalen. 121 Safremt der er asymmetrisk information, hvor en salger har mere information end

” I n

kgberen, kan der opsta en situation som i “Market for Lemons Market for Lemons” vil kpber gerne kgbe
en bil, men der kan vaere kvalitetsforskel, og kgber har ikke information til at bedgmme, hvorvidt det er et
godt kgb, eller om det er en bil med skjulte fejl (“lemons”). Eftersom kgber ikke har alle de relevante
oplysninger herom, vil kgber som udgangspunkt prissaette ud fra gennemsnitlige mangler. Eftersom kgber
som udgangspunkt “kun” er villig til at betale gennemsnitsprisen, vil de szelgere, der tiloyder gode biler,
formentlig traekke sig fra markedet, da de ikke kan fa en hgj nok pris for bilen. Nar kgber bliver opmaerksom
pa dette, vil det fgre til, at den gennemsnitspris, som kgber er villig til at betale, falder yderligere. Sadan
bliver det ved, og det ender til sidst med, at markedet bryder sammen. Skjult information kan dermed
resultere i tab for bade principalen og agenten, da det i sidste ende kan medfgre, at der ikke indgas flere
handler. Dette kan blandt andet Igses ved, at saelger afgiver garantier. Nar salger afgiver en garanti, sker
der en vis risikofordeling, Safremt saelger ikke taler sandt om et garantidaekket forhold, er det ikke laengere
k@bers risiko men derimod saelgers risiko, og kgber har pa den baggrund en formodning om, at szelger kun

vil afgive en garanti, safremt det er et godt produkt. Salgers information bliver dermed mere troveerdig,

idet en garanti er et signal om god kvalitet eller en specifik egenskab.122

Den anden form for asymmetrisk information, som kan foreligge efter principal-agent-teorien, er Moral
Hazard, som betegner den situation, hvor skjulte handlinger kan opsta efter, at der er indgaet en kontrakt
mellem principalen og agenten. Den asymmetriske information indebaerer her, at det er muligt for parterne
at skjule, at de ikke handler i overensstemmelse med kontrakten. For at undgd Moral Hazard er det
relevant at der udarbejdes incitamentsforenelige kontrakter, sa parterne ikke kun handler i egen

interesse.123

120 Knudsen, 1997, s. 164-166
121 Knudsen, 1997, s. 164-166
12 pkerlof, 1970

123 Knudsen, 1997, s. 167-169
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3.2.2 Risikoafdaekning og risikoallokering i kontraktforhold

Det er hensigtsmaessigt, at parterne, inden en kontrakt indgas, tager stilling til, hvordan de forskellige risici i
forbindelse med kontraktindgaelsen skal allokeres. Risikoen bgr ud fra et overordnet samfundsmaessigt
synspunkt fordeles, sa den totale veerdi maksimeres. En kontrakt kan indeholde vilkar vedrgrende
skadeserstatning, der udtrykkeligt allokerer risici, eksempelvis ved garantier, som beskrevet ovenfor. ' For
at risiko kan allokeres effektivt, skal man ga ind i en narmere vurdering af risikovillighed, asymmetrisk

information og transaktionsomkostninger.

Risikofordelingen afhaenger blandt andet af aktgrernes basale risikovillighed. For bedre at kunne analysere
hvordan en aktgr i forbindelse med kontraktindgaelse vil risikoafdaekke, vil man typisk definere den
forventede vaerdi. Hvordan en aktgr risikoafdeekker ud fra den forventede veerdi, afhaenger af aktgrens
tilgang til risiko. Aktgrer har overordnet set tre mulige tilgange til risiko: En aktgr kan vaere risikoavers,
hvilket indebaerer, at aktgren foretrakker sikre udfald fremfor usikre udfald. Dette indebaerer, at en aktgr
ikke ngdvendigvis veelger det udfald, der giver den hgjeste forventede veerdi. Et eksempel kunne vaere, hvis
en aktgr synes, at et sikkert projekt med en forventet vaerdi pa 100 er lige sa godt som et usikkert projekt
med en forventet veerdi pa 120. | dette eksempel vaerdiansaetter aktgren sikkerheden til 20, som er
forskellen mellem de forventede vaerdier, og som kaldes sikkerhedsakvivalenten. Sikkerhedsakvivalent
kan dermed ses som et mal for den omkostning eller pris, som usikkerheden har for aktgren.125 Jo mere
risikoavers man er, jo mere direkte eller indirekte kompensation vil man kraeve for at patage sig en risiko.
Safremt en akter er risikoneutral, betyder det, at aktgren er indifferent mellem sikkert udfald og usikkert
udfald, og aktgren ser udelukkende pa den forventede vaerdi. En aktgr kan ogsa vaere risikovillig, hvilket
indebaerer, at en aktgr foretraekker usikre udfald fremfor sikre udfald, maske fordi den pagaeldende aktgr

gjner muligheden for at opna en gkonomisk gevinst.

Normalt er det mest hensigtsmaessigt, at risikoen enten tildeles den person, der bedst kan forhindre, at den
relevante begivenhed indtraeder og udvikler sig, eller den part for hvem det er mindst byrdefyldt at baere
risikoen. ' Nar man ser pd, hvad ”byrdefyldt” indebaerer, teenkes der p& den gkonomiske byrde
sammenholdt med parternes individuelle risikovillighed. Byrden fgles ofte tungest for den part, der er mest
risikoavers. Det kan dermed veere en fordel for begge parter, hvis det meste af risikoen palaegges den part,

der er mindst risikoavers, samtidig med at denne part kompenseres rimeligt. Alan O. Sykes anfgrer, at

124 |l ando
125 Eide & Stavang, 2008, s. 119-121
126 posner
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safremt begge parter er risikoaverse, sa er det pareto optimale udfald'?’, at risikoen fordeles, saledes at der

er en stgrre portion pa den part, der indbyrdes er mindst risikoavers.'**

Ved kontraktindgaelse er der typisk som antaget under principal-agent-teorien asymmetrisk information i
form af Adverse Selection og/eller Moral Hazard. Det kan vaere problematisk, at parterne ikke har adgang
til samme information, da dette kan medfgre, at opfattelsen af risiko er forskellig. Det kan dernaest pavirke
effektiviteten af en kontrakt, hvis forskellen i viden ikke udlignes, eller det kan medfgre store

transaktionsomkostninger at udligne informationsniveauet.

Transaktionsomkostninger i en M&A-transaktion er udgifter, som realiseres internt eller eksternt i
forbindelse med transaktionens gennemfgrelse, eksempelvis advokatomkostninger i forbindelse med
skrivning og tilpasning af en overdragelseskontrakt. Det kan ogsa veere rejse- og opholdsomkostninger i
forbindelse med direkte forhandlinger mellem parterne. Derudover kan transaktionsomkostninger opsta
som fglge af, at man indhenter og samler information, eksempelvis udgifterne til etablering,
vedligeholdelse, udvidelse og brug af et datarum. Endelig kan der veere tale om efterfglgende
handhavelsesomkostninger. Jo mere udfgrlig og “skreeddersyet” til situationen en kontrakt skal veere, jo
hgjere transaktionsomkostninger medfgrer det typisk. Derudover skaber mere asymmetrisk information
som regel hgjere transaktionsomkostninger. Asymmetrisk information skaber kort sagt flere omkostninger i
forbindelse med kontraktindgaelse, ligesom det pavirker muligheden for i det hele taget at indga en
effektiv kontrakt. Jo laengere tid det tager parterne at na til enighed, jo flere omkostninger medfgrer det
seedvanligvis ogsa. Transaktionsomkostningsteorien er dermed relevant i forhold til vurderingen af

effektivitet i kontrakten.129

Ud fra ovenstdende kan man sige, at parternes risikoprofil bruges til at opstille konkrete valg af
kontrakttype, sa transaktionsomkostningerne holdes nede, samtidig med at problematikken omkring

asymmetrisk information begraenses, og parternes incitamenter kontrolleres.

Coase-teoremet gar ud p3, at i tilfaelde af at to parter har ubegraenset tid og ubegraensede ressourcer til at
forhandle og koncipere en kontrakt og udveksle information, vil parterne have de perfekte forudsaetninger
for at allokere risici i kontrakten og yde passende kompensation. | dette tilfeelde vil parterne udarbejde en

pareto optimal kontrakt. ' Dette er dog primaert et teoretisk udgangspunkt i relation til M&A-

127 pareto optimale udfald er hvor ingen kan stilles bedre uden at nogen stilles darligere
128 Sykes, 1984, s. 1235

129 Knudsen, 1997, s. 224

130 Eide & Stavang, 2008, s. 34-39

Side 46 af 135



forhandlinger, hvor der typisk vil vaere tidspres og eskalerende transaktionsomkostninger forbundet med

kontraktindgaelse.

3.2.3 Forsikring

Aktgrer har som naevnt ovenfor forskellige holdninger til handtering af risici og usikkerheder, og hvad de vil
gore, afhaenger af deres forventninger til et usikkert projekt. En aktgr kan ggre sig fri af noget af
usikkerheden ved at overfgre risikoen til et forsikringsselskab mod en vis betaling. Aktgrens
sikkerhedsaekvivalent kaldes ogsa risikopraemie, og en akter vil forsikre sig, hvis forsikringspraamien, altsa

det belgb som det koster at tegne en forsikring, er lavere end risikopraamien.131

Det er som udgangspunkt en fordel for bade forsikringstager og forsikringsselskab, at forsikringsselskabet
baerer risikoen, da forsikringsselskabet typisk har nemmest ved at beaere risikoen. Dette er begrundet i, at
forsikringsselskaber er bedst til at estimere risikoen, da de har maengder af relevant erfaring fra lignende
sager. Derudover kan forsikringsselskaber nemmere sprede deres risiko ved at have diversificerede
portefgljer, mange kunder samt ved at foretage genforsikring. Det betyder, at erstatningsudbetalinger vil fa
karakter af variable omkostninger, som ikke indebarer faretruende risiko for forsikringsselskabet som

helhed. 132

Nar en forsikringstager tegner en forsikring, indgar forsikringstageren en kontrakt om pris,
daekningsomfang og gvrige vilkar med et forsikringsselskab, som udsteder en police, der gengiver disse
vilkar. | den forbindelse opstar der bade Adverse Selection og Moral Hazard. | forbindelse med
forsikringstegning vedrgrer Adverse Selection-problematikken spgrgsmalet om, hvorvidt forsikringstageren
giver forsikringsselskabet alle relevante informationer, forud for at forsikringen tegnes. Moral Hazard-
problematikken vedrgrer det forhold, at graden af forsikringstagerens agtpagivenhed efter
forsikringstegningen pavirker sandsynligheden for, at en skade indtraeder. Nar risikoen er overgaet til
forsikringsselskabet, vil aktgren som udgangspunkt ikke udvise samme agtpagivenhed. Denne problematik
kan i vidt omfang Igses ved, at forsikringstageren selv bevarer en del af ansvaret, da dette vil give
vedkommende incitamenter til fortsat at udvise agtpagivenhed, ogsa selvom forsikringsselskabet ikke
ngdvendigvis kan observere og kontrollere denne agtpagivenhed. En af de mest oplagte metoder til at

bevare en grad af agtpagivenhed hos forsikringstageren er naturligvis anvendelse af en selvrisiko!33, men

131 Eide & Stavang, 2008, s. 119-121
132 Eide & Stavang, 2008, s. 121
133 Eide & Stavang, 2008, s. 260-261
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ogsa bestemmelser om eksempelvis maksimumdakning, manglende dakning ved vaesentlig egen skyld

eller om forsikringsselskabets adgang til at opsige policen kan have stor effekt.

3.3 Risikoafdakning nar der ikke tegnes en W&lI-forsikring

Der er typisk asymmetrisk information mellem szlger og kegber i forbindelse med en
virksomhedsoverdragelse, hvilket bliver analyseret nedenfor. Efterfglgende foretages der en naermere

analyse af salger og kgbers optimale strategier i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse.

3.3.1 Asymmetrisk information mellem salger og kgber

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse findes der typisk en vis mangde offentligt tilgeengelig
information omkring targetvirksomheden. Det kan eksempelvis vaere oplysninger pa targetvirksomhedens
hjemmeside og i arsrapporterne. Derudover kan kgber fa information om targetvirksomheden ved at sgge
pa internettet.134 Disse oplysninger giver dog langt fra et fyldestggrende billede af targetvirksomhedens
forhold. Saelger besidder langt flere og mere opdaterede informationer end kgber om virksomheden. Der
opstar derfor et principal-agent-problem, hvor salger i dette tilfaelde har mere viden end kgber, og der er

asymmetrisk information forud for kontraktindgaelse i form af Adverse Selection.135

Safremt kgber pa et tidspunkt far kendskab til specifikke mangler af en vis veeentlighed, medfgrer det
naturligvis, at keber vil give en lavere pris for targetvirksomheden. Safremt kgber far kendskab til risici, som
kgberen ikke selv vil patage sig, vil kpber ofte kraeve en seerlig indestaelse fra saelger (specific indemnity),
som indebeerer, at saelger bliver ansvarlig, safremt disse kendte risici realiseres og bliver til en mangel ved
forretningen. Alternativt vil kgber tiloyde en lavere pris og derved indregne en risikopraemie i
kgbesummen. 136 Szelger er klar over dette, og dermed vil salger som udgangspunkt ikke have incitament
til at oplyse kpber om negative eller risikable forhold ved virksomheden. Dette kan dog fgre til, at der
opstar en situation, som i "market for lemons”, hvor markedet bryder sammen, hvilket i forbindelse med
en potentiel virksomhedsoverdragelse kan fgre til, at transaktionen ikke bliver til noget, hverken i forhold
til den fgrste mulige kgber eller andre budgivere, efterhanden som szlgers tilbageholdelse af oplysninger
kommer for dagens lys. Situationen opstar blandt andet, fordi kgber ikke har den samme detaljerede viden
som szxlger omkring targetvirksomheden, hvorfor der fra kgbers synspunkt er en generel risiko for mangler,

som salger ikke har fortalt om. Pa den baggrund presses den pris, som kgber er villig til at give. Safremt

134 Gjgl-Trgnning & Rubinstein, 2012, Bech-Bruun, s. 6
135 Macho-stadler & Pérez-Castrillo, 2001, s. 9
136 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 3 & Hansen & Lundgren, 2014, s. 244.
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targetvirksomheden efter salgers opfattelse ikke er behaeftet med vaesentlige kendte mangler og risici, er
seelger ikke villig til at salge til den pris, som kgber tiloyder. Man kan herved risikere, at
virksomhedsoverdragelsen ikke gennemfgres pa grund af den manglende ligevaegt, hvilket formentlig
hverken er fordelagtigt for salger eller kgber.137 Det er pa den baggrund ofte i begge parters interesse, at

den asymmetriske information begraenses, hvilket vurderes nedenfor.

Naervaerende gkonomiske analyse fokuserer pa virksomhedens tilstand og de mangler og risici, som
allerede er indtradt pa tidspunktet for kontraktindgaelse. Dette adskiller sig fra det ofte anvendte
udgangspunkt i gkonomisk teori omkring Moral Hazard, hvor man jo taler om, at parternes agtpagivenhed
pavirker, hvorvidt og i hvilket omfang en skade efterfglgende indtraeder.138 | dette tilfaelde har hverken
seelger eller kgbers handlinger efter kontraktindgaelse betydning for targetvirksomhedens tilstand pa

tidspunktet for kontraktindgaelse.

3.3.1.1 Hvorledes den asymmetriske information kan begranses

Der foretages nedenfor en vurdering af, hvorledes den asymmetriske information mellem salger og kgber

kan begraenses.

3.3.1.1.1 Oplysninger og regulering af parternes pligter

Nar der er asymmetrisk information i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, kan denne i hgj grad
udlignes ved, at kgber far oplysninger om targetvirksomhedens tilstand. Jo flere relevante oplysninger
kgber far, jo mindre asymmetrisk information er der. Szlger stiller typisk information til radighed overfor
kgber i et datarum. Kgber far herigennem en vaesentlig mulighed for at fa oplysninger om kendte mangler

og risici.139

Safremt salger selv kan beslutte, om han vil oplyse om forhold, vil det formentlig resultere i, at salger
tilbageholder for meget information, da han i sa fald kun vil oplyse om forhold, som er vaerdimaksimerende
for salger. Det er altsd muligt for seelger at skjule ugunstige oplysninger.*® Dette begrundes i, at safremt
seaelger oplyser om en mangel eller en kendt risiko, vil i hvert fald kpber som udgangspunkt veere af den
opfattelse, at der bgr justeres direkte herfor i kgbsprisen. Kgber er klar over dette og kan dermed som

udgangspunkt ikke vide sig sikker pa, at salger har afgivet alle relevante oplysninger. Den asymmetriske

137 Akerlof, 1970

138 Macho-stadler & Pérez-Castrillo, 2001, s. 9
139 Spence, side 561-572

140 Shavell, 1994
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information kan dermed ikke udelukkende Igses ved, at kpber far adgang til oplysninger, som szlger har
udvalgt om targetvirksomheden. Kgber vil pa den baggrund gnske at foretage egne due diligence
undersggelser for at tjekke, at targetvirksomheden vitterlig er, som den hidtil er blevet prasenteret for

kegber.

For at sikre, at de oplysninger, som kgber modtager, medvirker til at begreense den asymmetriske
information, er der sket en regulering af salgers pligter.14! Saelger har en loyal oplysningspligt, og salger
risikerer, at kgber kan ggre mangelsbefgjelser galdende, safremt denne pligt ikke opfyldes. Denne

retsstilling giver szelger incitamenter til at oplyse om kendte mangler og kendyte risici.

3.3.1.1.2 Garantier og erklaeringer

Derudover kan szlger afgive garantier og erkleeringer gaende ud p3, at et givent forhold er pa en bestemt
made. Safremt en garanti eller en erklaering brydes, bliver salger erstatningsansvarlig for de pagaldende
forhold.142 Safremt saelger ved, at der er en kendt mangel eller kendt risiko vil saelger naturligvis veere
tilbageholdende med at give en garanti for ikke at blive erstatningsansvarlig. Seelger signalerer dermed i
realiteten til kgber gennem afgivelse af garantier, at seelger ikke har kendskab til mangler og specifikt

kendte risici.

Nar saelger afviser at give kgber garanti imod visse typer af mangler og risici ved targetvirksomheden, kan
det omvendt sende et negativt signal til kgber, om at szelger selv vurderer, at der er en reel risiko for, at
sadanne forhold rent faktisk er til stede, ogsa selvom szlger i de direkte drgftelser med kgber maske
havder det modsatte. Dette kan potentielt fa kgber til at finde virksomheden mere risikofyldt og dermed
mindre attraktiv, hvilket sa kan pavirke den pris, som kgber er villig til at betale. Principielt kunne man
derfor argumentere for, at det er i salgers egen interesse at afgive garantier for alle forhold, om hvilke
saelger oprigtigt vurderer, at der ikke er mangler eller risici ved virksomheden pa tidspunktet for indgaelse
af overdragelsesaftalen, ud fra en forventning om, at kgber sa ikke vil forlange prisnedslag pa dette
grundlag. | den forbindelse er det dog relevant at veere opmaerksom pa de ukendte risici, hvilket omhandles

yderligere i afsnit 3.3.2.2.

| lyset af ovenstaende er szlgers garantier og erklaeringer medvirkende til, at den pris, som kgber betaler

for targetvirksomheden, reflekterer, hvad salger har fortalt keber om targetvirksomheden. Dette skyldes,

141 Spence, side 561-572
142 Spence, side 561-572
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at safremt der sker et brud, sd kan kgber rette krav mod salger, hvilket ultimativt vil fa en regulerende

effekt pa den kgbspris, som szlger modtager.143

Safremt saelger afgiver en garanti, betyder det teoretisk set, at kgber burde kunne undlade undersggelse af
de dakkende forhold. Der pahviler dog kgber en vis undersggelsespligt, jf. eksempelvis dom UfR 2005.761
SH, hvor kgber ikke kunne ggre garantikrav gaeldende som fglge af, at keber var opmaerksom pa, at der
muligvis var et problem, men alligevel havde undladt at foretage relevante og tilstreekkelige due diligence

undersggelser.

Safremt salger ved, at han i fremtiden ikke vil have tilstreekkelige midler eller vilje til at erstatte et
eventuelt tab efter garantikataloget, kan det fgre til “the judgement proof problem”144, som indebzerer, at
en salger, som er meget ivrig for at gennemfgre en transaktion, maske ogsa er villig til at afgive
vidtraekkende garantier, velvidende at disse nappe vil kunne handhaves af kgber grundet overhangende
risiko for fremtidig insolvens, likvidation eller lignende tilstand hos salger. Kgber kan i den forbindelse
opna en vis beskyttelse ved, at en del af kgbsprisen saettes pa en deponeringskonto (”escrow account”) i en
bestemt periode. Safremt det i dette tidsrum viser sig, at der er en garanti der brydes kan kgber fa midler

fra denne konto.145

3.3.1.1.3 Godt ry og efterfglgende samarbejde

En af hovedarsagerne til, at salger typisk vaelger at oplyse keber om mangler og kendte risici er, at salger
ikke gnsker at have et darligt ry, hverken generelt eller mere specifikt i M&A-markedet. Safremt szelger har
solgt en del af sin virksomhed fra, og det bliver en kendt sag, at dette blev gjort pa en made, hvor salger
ikke handlede haderligt og loyalt, kan der hurtigt opsta et darligt ry omkring szelger, hvilket besveerligggr

fremtidige transaktioner for salger.

Sommetider vil en M&A-transaktion indebaere et efterfglgende kommercielt samarbejde mellem parterne,
og salger har da en interesse i, at dette samarbejde ikke pavirkes negativt af, at saelger har handlet illoyalt i

forbindelse med due diligence eller kontraktindgaelsen.

143 Geoff Hoffman and David Gerber, 2011, Clayton Utz, s. 3
144 Shavell, 1987, kapitel 4
145 Rankine & Howson, 2006, s. 170:
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3.3.2 Analyse af seelger og kgbers optimale strategier

Nedenunder vil der med ovenstdende in mente blive foretages en dybere analyse af salger og kgbers

optimale strategier i forbindelse med undersggelser samt forhandlinger omkring garantikataloget.

3.3.2.1 Undersggelser

Generelt er det sadan, at salger og kgber udgver en passende indsats for at fa en idé om vaerdien af den
genstand, der bliver overdraget. En part vil typisk ikke salge eller kgbe noget af betydning uden at foretage
undersggelser af vaerdien. Helt overordnet kan man sige, at salger eller kgber kun vil indsamle

146 .
| forbindelse

information, safremt veerdien af indsamlingen forventes at overstige dens omkostninger.
med en virksomhedsoverdragelse vil kgber og salger som naevnt oftest foretage undersggelser af de risici,
der er forbundet med transaktionen. Hvis det antages, at der ikke er asymmetrisk information mellem

parterne, er dette dog ud fra et teoretiskudgangspunkt ikke optimalt, hvilket vil blive udledt i det fglgende.

Der er en sandsynlighed p for, at et forhold indtraeder, eksempelvis at et varelager er behaftet med
mangler. Det vil koste ¢ at udbedre manglen. | eksemplet lsegges det til grund, at salger og kgber er
risikoneutrale. Det antages, at prisen pa targetvirksomheden bestemmes af, hvad kgber er villig til at

betale, og at kgber betaler det, som virksomheden er vaerd for ham.

Safremt der ikke er en risiko, er virksomheden y veerd. Safremt der er en risiko, er virksomheden p * ¢
mindre veerd. | tilfeelde af at saelger og kgber ikke undersgger, om en maskine er behaeftet med mangler, vil
kgber give p * ¢ mindre for virksomheden, end i tilfeelde af, at seelger og kgber havde underspgt og fundet
ud af, at maskinen ikke er behaeftet med mangler. Safremt szlger og keber ikke foretager undersggelser,
vil kgber give y — p * ¢ for virksomheden. Safremt der undersgges, og det viser sig, at der ikke er en
mangel, vil kgber give y for virksomheden. Hvis der er undersggelse, og der er en mangel, vil kgber give

y — ¢ for virksomheden.

Safremt der foretages undersggelser, er salgers pay-off p(y — c¢) + (1 — p)y, hvilket er sandsynligheden
for en mangel ganget med, hvad kgber er villig til at betale, safremt der er en mangel plus sandsynligheden

for, at der ikke er en mangel ganget med, hvad keber er villig til at betale, nar der ikke er en mangel.

146 Shavell, 1994
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Dermed far kgber O kr i pay-off. Safremt der ikke foretages undersggelser, er virksomheden p(y — c) +

(1 — p)y veerd for kgber, og det er den pris, han vil betale.

Ud fra ovenstdende kan det udledes, at saelger far samme pay-off med og uden undersggelse, og eftersom
en undersggelse udlgser direkte eller indirekte omkostninger for parterne, er det samlede pay-off lavere
ved gennemfgrelse af undersggelse. Denne teori holder dog ikke helt i praksis af forskellige arsager, hvilket
vil blive forklaret nzermere nedenfor. Der er den mulighed, at salger og kgber ikke wvurderer
sandsynligheden til at vaere den samme, selvom de har samme informationer til radighed. Bade salger og
kgber danner sig subjektive sandsynligheder ud fra de tilgaengelige oplysninger. Safremt salger vurderer, at
sandsynligheden for tab er lavere, end kpber mener, vil salger gerne have, at der foretages undersggelser
for at bevise dette overfor kgber. Safremt szlger i stedet vurderer, at sandsynligheden for tab er hgjere,

end kgber mener, er det ikke i seelgers interesse, at der foretages undersggelser.

Safremt der ikke er symmetrisk information men i stedet asymmetrisk information mellem parterne, vil
kgber formentlig vaere bange for at salger har skjulte informationer, hvorfor due diligence undersggelser
kan vaere vardifulde og ngdvendige for kgber, som derigennem kan fa verificeret, at der ikke er "deal-

breakers” og ellers fa afklaret, om targetvirksomheden lever op til kgbers forventninger. 147

| M&A-transaktioner er det typisk sadan, at hverken saelger eller kgber kender den konkrete sandsynlighed
for et forhold, ferend de har undersggt det. Derudover er der et praktisk problem, som bestar i, at det
langt fra altid kan lade sig ggre at finde objektive oplysninger og statistikker om de relevante
sandsynligheder, for eksempel sandsynligheden for patentkraenkelse eller sammenbrud af
produktionsudstyr. Der er sadledes en lang rakke faktorer, som spiller ind pa sandsynlighederne for
forskellige typer af mangler eller realisering af risici, eksempelvis targetvirksomhedens branche,
veerdigrundlag, ”“track record”, finansielle styrke, ledelsesstruktur, kontrolmiljg samt relevante

myndighedskrav.

Generelt kan det veaere en fordel for kgber at foretage undersggelser for at beskytte sig mod ubehagelige
overraskelser pa et senere tidspunkt. Undersggelserne ggr det desuden muligt for kgber at forhandle pa et
mere oplyst grundlag. Efter undersggelserne er det nemmere for kgber at vaerdianssette virksomheden

realistisk og korrekt. Kgber opnar i den forbindelse en viden, som giver mulighed for at identificere, hvilke

147 Gjgl-Trgnning & Rubinstein, 2012, Bech-Bruun
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omrader der kan give problemer i forhold til kgbers egen efterfglgende integration og drift af den tilkgbte

virksomhed, herunder hvilke garantier og indestaelser kgber bgr forsgge at afkraeve szlger. 148

Samtidig er det hgjst relevant at vaere opmarksom p3, at al due diligence og gvrige undersggelser koster
tid og ressourcer for parterne. Selvom omkostningerne ved de relevante undersggelser kan veere store i
absolutte tal, skal de saettes i forhold til kebesummen og den forventede effekt pa kgbers fremtidige
omszaetning og resultater. Kgbers ledelse synes maske, at det er rimeligt eller ligefrem ngdvendigt at ofre
nogle millioner kroner pa due diligence mv. hvis der er tale om en kgpbesum og/eller en
omsaetningspavirkning i milliardklassen. Udover at de dermed selv far et bedre beslutningsgrundlag, far de
etableret en form for “rygdakning” for deres beslutning, hvis det alligevel skulle ga galt efter overtagelsen.
Dette haenger ogsa sammen med, at mange parter er risikoaverse, hvilket indebaerer, at de veelger sikre
udfald fremfor usikre udfald. Hvor graensen gar, afhaenger af parternes risikoaversion, hvilket iseer kan
komplicere tingene i tilfaelde hvor deres ejerkreds/aktionzaerer er meget diversificerede i deres holdninger
pa dette punkt. Man bgr under alle omstandigheder kun undersgge alle vaesentlige forhold til bunds, idet
der ganske enkelt er for mange omkostninger og for stort tidsforbrug forbundet med at undersgge alle

teenkelige risici sammenholdt med fordelene herved.

| praksis er det bedre for kgber at sikre sig, at det kgbte pd de vaesentligste omrader svarer til
forventningerne i stedet for udelukkende at forlade sig pa garantier. Derved minimerer kgber risikoen for
efterfglgende at Igbe ind i skuffede forventninger og tvister med salger. Omkostninger ved efterfglgende
retssager er typisk hgje, og sadanne tvister kan desuden pavirke driften af den overtagne virksomhed samt
et eventuelt samarbejde mellem salger og kgber.149 Kgber vil i mange tilfaelde fa en utilfredsstillende og
mangelfuld beskyttelse, safremt kgber ikke foretager due diligence men i stedet udelukkende lader sin
retsstilling afhaenge af saelgers garantier og erklaeringer. Dette skyldes ogsa, at manglende due diligence
efterfglgende kan afskeaere kpber fra at rette krav mod szelger, hvis det anses for en forsgmmelse af kpbers
undersggelsespligt. Derudover kan due diligence i tide ggre kgber opmarksom pa forhold, der for kgber
udggr mulige ”"deal breakers”. Heri ligger ogsa, at seelgers reelle tab ofte ikke kan daekkes effektivt gennem
efterfglgende erstatning, dels fordi det kan vaere sveert at beregne og dokumentere det fulde tab, og dels
fordi overdragelsesaftalen som regel vil indeholde en lang raekke tidsmaessige, typemaessige og

belpbsmaessige begraensninger i raekkevidden af szlgers garantier og erstatningspligt. Hertil kommer

148 Gjgl-Trgnning & Rubinstein, 2012, Bech-Bruun
149 Gianelli; Hjortsg; Petersen; Salling & Zeuthen, 2016, s. 165
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risikoen for salgers mulige betalingsvanskeligheder eller insolvens, hvilket kan vaere et problem for kgber,

selv i tilfeelde hvor en del af kgbesummen er indsat pa deponeringskonto. 150

Helt overordnet kan man udlede, at rationelle aktgrer indhenter information, sa laange omkostningerne
ved at indhente yderligere information ikke overstiger gevinsten herved. Hvornar dette er tilfaeldet

afhaenger dog ogsa af parternes risikovillighed.151

3.3.2.2 Garantikatalogets omfang

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse findes der ukendte risici, dvs. risici som hverken salger eller
keber har nogen specifik viden eller mistanke om, men de ved, at der kan vare sadanne risici. Som
udgangspunkt baerer kgber de ukendte risici ved targetvirksomheden, men safremt salger afgiver garantier
eller erkleeringer, allokeres disse risici til salger. Garantikataloget i en overdragelsesaftale er dermed i hgj
grad en fortegnelse over de ukendte forhold, som salger skal blive ved med at baere risikoen for inden for

narmere aftalt perioder og belgbsrammer.

Som bergrt er det ifglge det teoretiske udgangspunkt optimalt for seelger at afgive garantier omkring
forhold, hvor szelger ikke kender til en mangler eller risici. | praksis er der dog en raekke forhold, som
bevirker, at man ikke altid kan drage denne direkte slutning. For det fgrste vil afgivelse af garanti i sig selv
ofte vaere forbundet med en ukendt risiko, hvor salger ved, at der kan vare en risiko, ogsa selvom han ikke
kender til den specifikt. Seelger har pa den baggrund en indgroet holdning om kun at ville afgive absolut

ngdvendige, relevante og rimelige garantier.

Denne indgroede tilbageholdenhed hos szelger og den grundlaeggende risiko ved selve det at stille en
garanti kan ofte fgres tilbage til det, som man kan kalde “den menneskelige faktor”. Det er jo selger, som
skal tage stilling til afgivelsen af garantier, men salger kan i sagens natur ikke have direkte viden om alle
forhold og detaljer i targetvirksomheden, hvorfor salger ma basere sig pa virksomhedens ledelse,
mellemledere og specialister. Som regel vil dette ikke vaere et problem, men der kan alligevel vaere
forskellige arsager til, at de naevnte personer i nogle tilfaelde giver salger et billede, som ikke er helt
retvisende omkring de forhold, som kgber gnsker garantier for. Der kan veere tale om simpel uvidenhed
eller manglende faglig dygtighed hos de pagaldende personer, som ggr, at de pagaeldende slet ikke har

indset risikoen eller manglen. Man kan ogsa forestille sig, at der ligefrem findes et gnske om at skjule nogle

150 Gjgl-Trgnning & Rubinstein, 2012, Bech-Bruun, s. 2-3
151 Eide & Stavang, 2008, kapitel 15
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forhold for szelger eller targetvirksomhedens topledelse. Et eksempel herpa kunne vaere, hvis en
produktionsleders helt erlige og fyldestggrende vurdering af tingenes tilstand omkring
produktionsudbytter ville afslgre, at vedkommende i arevis havde drevet en meget ineffektiv afdeling.
Endnu en form for interessekonflikt, som kan pavirke kvaliteten af saelgers beslutningsgrundlag omkring
afgivelse af garantier, opstar i det tilfaelde, hvor nogle af targetvirksomhedens ledere eller specialister har
udsigt til at blive tilbudt forfremmelser eller andre attraktive ansaettelsesvilkar efter overdragelsen, hvilket
maske kan fa dem til at have et lige lovligt optimistisk syn pa tilstedevaerelsen af de forskellige mangler og
risici. Dette kunne enten skyldes, at de ikke gnsker at medvirke til blokering af handlen, eller at de maske
vurderer, at der er tale om forhold, som de nemt selv kan vaere med til at bringe pa plads efter
overdragelsen. Mennesker er ikke ufejlbarlige, ej heller ledere og specialister, hvilket szelger er bekendt
med, ligesom szelger kan regne ud, at jo flere og jo bredere garantier der afgives, jo stgrre risiko vil salger

alt andet lige udseette sig for.

Andre og mere tekniske forhold, som har potentialet til at forgge salgers risiko ved afgivelse af garantier,
udggres af Dbevistvivl omkring tidspunktet for en given mangels opstden i forhold til
overdragelsestidspunktet, hvilket iseer kan skabe tvivl om hvem, der beaerer ansvaret i tilfeelde af, at en
mangel har udviklet sig gradvist. Risikoen for efterfglgende uenighed omkring ordlyd og juridisk reekkevidde
af de afgivne garantier kan ligeledes fa szelger til at vaere tilbageholdende med at give garantier. Endelig
bevirker selve tidspresset, dynamikken og psykologien omkring forhandlingsprocessen, at szelger ikke uden
videre vil afgive garantier. Ingen af parterne gnsker at fremstd som eftergivende, sa alle argumenter og
observationer fra due diligence undersggelserne bliver holdt i luften og brugt som ”“bargaining chips”, indtil
parterne i de afsluttende forhandlinger skaerer igennem og szetter de overordnede og vaesentlige vilkar pa
plads, samtidig med at der bliver ngdt til at vaere en vis portion fleksibilitet pa begge sider, hvis
transaktionen skal falde pa plads. | denne ”give and take”-proces kan det i praksis vaere meget sveert at
sette et specifikt belgb eller prisnedslag pa enhver garanti, som ikke bliver givet, szerligt hvis det i den

store sammenhang ikke var en specielt relevant eller vaesentlig garanti

Det er med andre ord sveert for sxlger og kgber at kvantificere og veerdisaette risikoen, og dermed hvor
meget den skal pavirke prisen. Safremt szelger ikke vil give en garanti, burde det som antydet ovenfor som
udgangspunkt pavirke prisen negativt, men det er ikke sikkert, at det altid bliver tilfaeldet.152 | den
forbindelse er parternes forhandlinger essentielle for de endelige aftalevilkar. Begge parter prgver at na til

enighed, hvor de starter fra forskellige udgangspunkter med forskellige idéer til, hvad de vil. Forhandlinger

152 Geoff Hoffman and David Gerber, 2011, Clayton Utz, s. 2
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involverer erfaring, overtalelse og “power”, hvor parterne ikke altid nar frem til det "teoretisk rigtige”
resultat.153 Det er dog ikke udelukkende positivt for den part med stgrst forhandlingsstyrke, at al risiko
allokeres til den anden part, fordi uligevagten kan ende med at fa den forhandlingsmaessigt svage part til

simpelthen at afbryde forhandlingerne og opgive transaktionen.

Hvor meget en part er villig til at betale for at undga en risiko afhaenger af, hvor usikre omstandighederne
er, og hvor risikovillige de respektive parter er. Selvom den part, der ender med at baere risikoen, principielt
bgr kompenseres herfor, behgver dette ikke at ske direkte gennem prispavirkning eller anden form for
gkonomisk kompensation. Det kunne ogsa foregd gennem modpartens accept af nogle de mere juridiske
aftalevilkar, eksempelvis en justering af den aftalte reklamationsfrist vedrgrende mangler eller ved at give
efter pa lovvalget i kontrakten. For at kunne prisfastsatte risikoen og udmale kompensationen kraeves det,
at sandsynligheden for risikoen er kendt, og at der er kendskab til risikoens konsekvenser. Eftersom hele
naervaerende diskussion drejer sig om ukendte risici, er det som udgangspunkt ikke muligt at fastlaegge en
pracis sandsynlighed herfor. Safremt en ukendt risikos sandsynlighed absolut skal prisfastsaettes, vil det

saledes ofte ske til en hgjere vaerdi, end hvad realiteterne tilsiger. 154

En selger vil typisk sg@ge at begraense omfanget af sine garantier ved at fa indsat maksimale
erstatningsgraeenser (“caps”) og dakningsperioder for de enkelte typer af erstatningskrav i

overdragelsesaftalen.

Risikoen bgr ideelt set allokeres til den part, der bedst kan forhindre eller handtere den. | forhold til
ukendte risici er skaden jo pr. definition indtradt allerede pa tidspunktet for kontraktindgaelse, hvorfor der
ikke lzengere er nogen af parterne, der kan forhindre skaden i at ske. Det er heller ikke muligt at sige noget
generelt om, hvorvidt salger eller kgber er bedst egnet til at baere risikoen, da dette afhaenger af den
konkrete situation. Som udgangspunkt er begge parter risikoaverse, men da det ikke er muligt at sige noget
generelt om, hvem af parterne, der er mest risikoavers, bliver det ej heller muligt at sige noget generelt om,

hvem der bgr patage sig risikoen.

3.4 Risikoafdakning nar der tegnes en W&I-forsikring

Ovenfor er det s@ggt beskrevet, hvilke incitamenter salger og kgber har i forbindelse med risikoafdakning,

herunder omfanget af undersggelser, antallet og omfanget af garantier samt forhandlinger herom. Safremt

153 Rankine & Howson, 2006, s. 139-141
154 Lando
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der i tilleeg til garantikataloget tegnes en W&lI-forsikring, er det som udgangspunkt forsikringsselskabet, der
overtager risikoen og erstatningsansvaret for brud pa garantikataloget.155 Man kunne derfor godt forestille
sig, at seelger og kgbers incitamenter sendres, selvom udgangspunktet hos forsikringsselskabet vil veere, at
W&I-forsikringer ikke skal overflgdigggre eller erstatte de almindelige due diligence undersggelser, og at
virksomhedsoverdragelsen tvaertimod overordnet skal forhandles pa samme made, som hvis der ikke blev

tegnet en W&I-forsikring.156

Der er typisk asymmetrisk information mellem forsikringstageren og forsikringsselskabet (og i dette tilfaelde
ogsa mellem salger og forsikringsselskabet), og betydningen heraf vil blive vurderet nedenfor.
Efterfglgende bliver der foretaget en vurdering af salger og kgbers optimale strategier i forbindelse med

risikoafdeekning.

3.4.1 Asymmetrisk information mellem salger, kgber og forsikringsselskabet

Nar en kgber i en M&A-transaktion gnsker at tegne en forsikring mod brud pa garantikataloget, vil
forsikringsselskabet kreeve information om forhold af betydning for disse garantier og de dermed
forbundne risici. Som tidligere navnt vil forsikringsselskabet som udgangspunkt kun dakke brud pa
garantikataloget, safremt der er tale om realisering af ukendte risici. Kgbers viden har dermed betydning
for omfanget af den forsikringsdaekning, som forsikringsselskabet vil tilboyde. Kgber har typisk mere
information end forsikringsselskabet om targetvirksomheden, hvorfor der er asymmetrisk information
forud for kontraktindgdelse, og der opstar Adverse Selection.157 Adverse Selecion problematikken i
forbindelse med, at der tegnes en W&I-forsikring, relaterer sig ikke kun til kpbers viden. Saxlger besidder
endnu mere viden end kgber vedrgrende targetvirksomheden, hvorfor der ogsa er en Adverse Selection

problematik imellem salger og forsikringsselskabet.

Ifglge den geengse pkonomiske teori om forsikring har graden af agtpagivenhed hos forsikringstageren
indflydelse pa, hvorvidt en skade indtrader, og hvorvidt forsikringen kommer i spil, hvilket indebaerer en
Moral Hazard problematik.158 W&I-forsikringer fokuserer dog som udgangspunkt kun pa virksomhedens
tilstand pa tidspunktet for kontraktindgaelse. Forsikringen daekker sdledes som udgangspunkt kun risici og
mangler, der eksisterede pa tidspunktet for overdragelse af targetvirksomheden, og som salger og kpber

ikke kendte til pa tidspunktet for forsikringstegning, de sakaldte ukendte risici. Seelger og kgbers

155 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1

156 ||um, 2014, s. 4

157 Macho-stadler & Pérez-Castrillo, 2001, s. 9
158 Macho-stadler & Pérez-Castrillo, 2001, s. 9-12
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agtpagivenhed efter kontraktindgaelse har dermed ingen betydning for, hvorvidt garantikataloget brydes,
og der skal ske forsikringsdaekning. Moral Hazard problematikken spiller dermed grundleeggende ingen

rolle.

Man kan dog sige, at parternes indsats i forbindelse med due diligence undersggelser og forhandlinger af
garantikataloget har betydning for, hvorvidt der i sidste ende er tale om en ukendt og deekningsberettiget
risiko eller ej. Forsikringsselskabet kan ikke med sikkerhed vurdere kvaliteten af parternes indsats i den
forbindelse, hvorfor der er en usikkerhed forbundet hermed. Til gengzeld kan forsikringsselskabet delvist

sikre parternes incitamenter, hvilket vurderes yderligere nedenfor.

3.4.1.1 Hvorledes den asymmetriske information kan begranses

Der foretages nedenunder en vurdering af, hvorledes den asymmetriske information mellem salger, kpber

og forsikringsselskab kan begraenses.

3.4.1.1.1 Undersggelser og regulering af parternes pligter

Den asymmetriske information kan blandt andet reduceres ved, at forsikringsselskabet far oplysninger om
targetvirksomheden. 159 Jo mere information forsikringsselskabet modtager, jo mindre asymmetrisk
information er der. Kgber vil typisk give forsikringsselskabet nogle grundleeggende oplysninger omkring
transaktionen og de due diligence undersggelser, der allerede er foretaget. Forsikringsselskabet far

herigennem mulighed for at opdage kendte mangler og risici.

Som udgangspunkt kan man dog forestille sig, at kgber helst vil ngjes med at oplyse forsikringsselskabet om
forhold, der er vaerdimaksimerende for kgber selv. Forsikringsselskabet kan dermed som udgangspunkt
ikke vide sig sikker pa, at kpber videregiver alle relevante oplysninger. Denne indbyggede interessekonflikt
er dog til dels lgst gennem en direkte lovregulering af kgber/forsikringstagers oplysningsforpligtelser.160
Kgber har saledes nogle pligter overfor forsikringsselskabet, der er naermere reguleret i
forsikringsaftaleloven. Safremt kgber ikke opfylder disse pligter, mister kgber forsikringsdeekningen helt
eller delvist, hvilket giver kgber incitamenter til alligevel at give korrekte og ngdvendige oplysninger til

forsikringsselskabet.

159 Spence, side 561-572
160 Spence, side 561-572
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3.4.1.1.2 Garantier og erklaeringer

Som beskrevet ovenover har garantier til formal at sgrge for, at salger fortaller sandheden omkring
targetvirksomheden. En W&I-forsikring undergraver dog delvist dette formal, eftersom salger som
udgangspunkt ikke bliver ansvarlig, safremt der sker et brud pa garantikataloget.161 Denne problematik
overfor saelger kan Igses delvist ved, at der sker en direkte regulering af szalgers pligter, enten generelt i
lovgivningen eller i den specifikke overdragelsesaftale. 162 Det er derfor typisk sadan, at forsikringsselskabet
har regresret mod salger, safremt salger har handlet svigagtigt. Denne regresret giver salger incitament
til ikke at afgive forkerte eller ufuldstaendige oplysninger. Bevisbyrden for, at det modsatte er tilfaeldet, er
dog meget sveer at lpfte for forsikringsselskabet, og det skal dokumenteres meget preecist, at salger

bevidst har afgivet forkerte eller ufyldestggrende oplysninger. 163

Det er som udgangspunkt positivt for kgber ud fra et risikoallokeringssynspunkt, at der gives mange og
vidtraekkende garantier, da kgber som udgangspunkt sa far deekket sit tab, safremt der sker et brud pa
garantierne. Kgber skal dog vaere opmarksom pa, at man, nar der tegnes en W&I-forsikring, formentlig
ikke i helt samme omfang kan stole pa, at saelger har afgivet garantierne, fordi salger fglte sig overbevist
om, at de relaterede risici og mangler ikke ville vise sig. Man kan maske antage, at sandsynligheden for, at
ukendte risici vil blive realiseret, stiger, nar der sker en forggelse af antallet af garantier, som szlger ikke
selv skal veere direkte ansvarlig for at opfylde. Dette kan i visse transaktioners tilfelde ende med samlet set
at vaere en ulempe for kgber, ogsa selvom kgber indenfor W&I-policens deekningsrammer far daekket sine
tab af forsikringsselskabet. For det fgrste kan det ofte vaere vanskeligt for kgber at dokumentere hele sit
reelle tab, og for det andet kan manglerne ved den overdragne forretning vaere af en sadan karakter, at
kgber ikke leengere kan opfylde sine strategiske malseetninger med transaktionen og derfor helst havde
veeret den foruden. Fordelene for kgber, ved at der gives flere garantier, skal altsa holdes op imod den
formodet mindre komfort i de afgivne garantier. 164 Kgber kan sikre salgers incitamenter i forbindelse med
afgivelse af garantier ved eksempelvis at sgrge for, at der ifglge overdragelsesaftalen fortsat pahviler

seelger noget ansvar for vaesentlige garantibrud.

3.4.1.1.3 Ry og fremtidig forsikringsdaekning

Safremt kgber og/eller salger har vildledt forsikringsselskabet, vil forsikringsselskabet formentlig veere

meget papasselige med at tegne forsikring med parterne igen, bade for sa vidt angar W&lI-forsikring og

161 Geoff Hoffman and David Gerber, 2011, Clayton Utz, s. 3
162 Spence, side 561-572

163 Bilag 3, Interview med Rikke Falsner (2), tid 7:55

164 Travis Bell, SRS Acquiom
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andre typer erhvervsforsikring. Det rygtes hurtigt i de relevante branche- og radgiverkredse, hvis man ikke
er erlig. Dette forhold giver bade salger og keber incitament til at fortalle sandheden til
forsikringsselskabet. Derudover vil forsikringsselskaberne formentlige lade preemierne stige pa W&I-
forsikringer fremover, hvis det generelt er sadan, at salgere og kgbere ikke oplyser forsikringsselskabet

ordentligt.

3.4.2 Analyse af seelger og k@bers optimale strategier

Nedenfor foretages der en mere detaljeret analyse af saelger og kgbers optimale strategier i forbindelse

med undersggelser samt forhandlinger af garantikatalogets omfang.

3.4.2.1 Undersggelser

Forsikringsselskabet vil som udgangspunkt alene dakke risici, som hverken szelger eller kgber kender. Som
det er beskrevet ovenfor, bevirker tilstedevaerelsen af symmetrisk information, at der ifglge det teoretiske
udgangspunkt ikke er grund til at foretage undersggelser af targetvirksomhedens forhold, da disse blot
medfgrer omkostninger. Det samme princip geelder som udgangspunkt i forbindelse med
forsikringstegning. Det forholder sig dog i praksis sadan, at hvis der ikke foretages undersggelser, ved
parterne ikke, hvilke sandsynligheder der er for, at risikoen indtraeder. Safremt et forsikringsselskab ikke
kan opstille en sandsynlighed for en given risikotype, kan forsikringsselskabet have sveert ved at beregne
den korrekte praemie, som de vil opkraeve som betaling for, at de patager sig risikoen165. Jo flere
undersggelser der foretages, jo mere pracist kan forsikringsselskabet beregne den korrekte praemie.
Forsikringsselskabet kraever altsa ikke udelukkende information for at eliminere asymmetrisk information
men ogsa for bedre at kunne beregne en rimelig preemie. Premien fremkommer ved en afvejning af, at den
skal vaere hgj nok til at deekke forventede tab og udgifter for forsikringsselskabet samt naturligvis give en
vis profit, samtidig med at den skal kunne konkurrere med de preemier, som andre forsikringsselskaber ville

kunne tilbyde.166

Nar der er tale om daekningsberettigede risici, overtager forsikringsselskabet salgers garantiansvar overfor
kgber, hvorfor der er mulighed for, at salger ikke i samme omfang som ellers fgler behov for at undersgge

et forhold forud for selve afgivelsen af en garanti. Man kunne i den forbindelse sagtens forestille sig, at

165 posner
166 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 2
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kgber som udgangspunkt ikke vil have incitament til at foretage detaljeret due diligence undersggelser af

targetvirksomheden men i stedet vil fokusere pa at kraeve omfattende garantier.167

For at sikre saelger og kgbers incitamenter vil forsikringsselskabet som tidligere navnt kun tilbyde daekning,
safremt der er foretaget rimelige og relevante due diligence undersggelser. Forsikringsselskabet vil kraeve
at komme til at gennemlase due diligence rapporter udarbejdet af kgber og kgbers radgivere samt
eventuelle tilsvarende rapporter udarbejdet af salger og selgers radgivere. Derudover vil
forsikringsselskabet fa adgang til det primaere due diligence materiale, der er stillet til radighed af salger
gennem datarummet. Forsikringsselskabet vil endelig ogsad bede kgber om at uddybe forlgbet af due
diligence processen.168 Forsikringsselskabet benytter ofte bade interne og eksterne advokater og tekniske

eksperter til at ga i dybden med dette.

Et forsikringsselskab vil typisk kun tilbyde dakning, safremt det er tilfreds med udfaldet af den due
diligence, der er foretaget.1®9 Omfanget af due diligence samt afdeekningen af forhold, der pavirker
kgberens risiko, vil naturligvis have betydning for forsikringsselskabets vilje til at forsikre transaktionen og
for stgrrelsen af den praemie, der skal betales i forbindelse med policen.170 Sdfremt forsikringsselskabet
opdager et forhold, der er ”flagged” som et potentielt problem i due diligence, men som
forsikringsselskabet ikke finder tilstraekkeligt belyst til at kunne adressere og kvantificere risikoen, vil
forsikringsselskabet ikke uden videre tilbyde dakning af den pagaldende risiko. Dette skyldes, at
forsikringsselskabet i sa fald ikke kan satte pris pa den risiko, som de skal daekke. 171 Forsikringsselskabet
kan da enten afvise deekning eller kreeve, at der foretages yderligere undersggelse. | denne situation er det
en del af forsikringsmaeglerens rolle at drgfte med kunden, hvorvidt den relevante risiko er veesentlig for
dem, og i givet fald om der er mulighed for at fremskaffe nogle flere oplysninger.172 | praksis er det dog
ikke kun et spgrgsmal om villighed hos sazlger og kgber men isar en forhindring, at parterne ofte er
kommet sa langt i transaktionsprocessen, at det er sveaert at foretage yderligere undersggelser, da de har en
tidsplan, som skal overholdes.173 Kgber kan eksempelvis veere i en presset situation med konkurrerende

budgivere pa banen og en eksklusiv forhandlingsperiode, som naermer sig udlgb.

167 Risse & Haller, 2017

168 Geoff Hoffman and David Gerber, 2011, Clayton Utz,s. 4 & 5
169Taylor, Rachel & Woods, Reuben. 2016.

170 Goldman, 2013, KCL Law

171Taylor, Rachel & Woods, Reuben. 2016.

172 Bilag 2, Interview med Tine Olsen, tid 13:30

173 Bilag 4, Interview med Jeppe Buskov, tid 7:53
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Safremt et forhold ikke er undersggt tilstraekkeligt, kan forsikringsselskabet vaelge at sige, at der ikke gives
fuld daekning. Forsikringsselskabets modvilje overfor at forsikre uafklarede risici pavirker altsa kgbers
tilgang til due diligence undersggelser. Kgber skal dermed foretage en afvejning af, hvad det koster at
undersgge yderligere i form af tid, penge og ressourcer i forhold til fordelene ved, at man far reduceret
afhaengigheden af garantikataloget ved mere daekning. En kgber kan sidledes valge mellem at spare
omkostningerne ved yderligere due diligence (og i stedet stgtte sin lid til garantikataloget) eller at bruge

omkostninger pa yderligere due diligence og ikke i samme omfang afhange af garantikataloget.

Eftersom forsikringsselskabet ikke deekker kendte risici, kunne man som udgangspunkt forestille sig, at
seelger og kgber finder undersggelser ufordelagtige og "forstyrrende”, da de i sagens natur kan medfgre, at
man opdager nye forhold, som dermed far status af kendte risici, som forsikringsselskabet jo ikke vil deekke.
Her er det dog relevant at huske pa, at forsikringsselskabet alligevel altid vil kunne afsla at dakke risici og
forhold, som de fra starten af finder utilstreekkeligt belyst gennem due diligence undersggelser. Selvom
man teoretisk kunne betragte dette som spildte omkostninger for den kgber eller szelger, der undersgger
forholdet, vil parterne som udgangspunkt veaere bedre stillet ved, at forholdet opdages, og der kan ske en
direkte regulering i prisen. Bade szelger og kgber (og forsikringsselskab) er trods alt stillet bedre ved, at de
ikke senere udszettes for ukendte risici, som sa til den tid kan medfgre veerditab, tvister og

ressourceforbrug.

3.4.2.2 Garantikatalogets deekningsomfang

Hvis der etableres en W&I-forsikring, vil saelgers ansvar for brud pa garantikataloget reduceres, og eftersom
seelgeren ikke kan holdes ansvarlig for erstatningsbelgbet (udover de meget sjeldne tilfeelde, hvor
forsikringsselskabet kan rejse regreskrav), vil seelger formentlig have ringe incitamenter i Igbet af
kontraktforhandlingerne. Man kan sige det pd den made, at man i princippet tager noget af salgers
incitament til at forhandle ud af processen, og at salger ikke vil have samme incitament til at reducere sine
forpligtelser i form af garantier og erklaeringer.174 Szelger kan da i princippet bare give mange garantier og

erklaeringer, hvilket alt andet lige udlgser en hgjere kpbspris.175

Det er typisk sadan, at der er nogle bestemte kategorier af garantier og erkleeringer, som nogle salgere er

tilbageholdende med at give, men safremt forsikringsselskabet dakker disse, tager det trykket af

174 Risse & Haller, 2017
175 Risse & Haller, 2017
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forhandlingerne.176 Man kan dermed sige, at det, der formentlig sker, er, at saelger er villig til kontraktuelt
at patage sig stgrre risici end ellers, da tabet og omkostningerne ved realisering af denne risiko alligevel

baeres af forsikringsselskabet 177

Forsikringsselskaberne er dog tilbageholdende med at tilbyde forsikring, hvis de har grund til at ga ud fra, at
garantierne er givet uden rimelig og kvalificeret modstand fra szelger. En del af forsikringsselskabets egen
due diligence gar derfor ud pa at udspgrge keber om forhandlingsprocessen, og hvordan den er
foregaet.178 Det er dermed vigtigt, at parterne stadig forhandler garantikataloget, som om salger selv var
ansvarlig. Forsikringsselskabet vil bede deres egne eller kpbers advokater om at udtale sig om, hvorvidt
garantikataloget er af et sddant indhold, som man normalt ville kunne forvente i en given transaktion, og at
selger ikke er gaet med til usaedvanligt vidtrekkende garantier eller har givet kgb pa sadvanlige
ansvarsbegreensninger med hensyn til garantiernes varighed, belgbsgraenser mv. 179 Selvom
forsikringsselskaberne foretager denne vurdering af forhandlingerne, er det naturligvis vanskeligt for dem
at konstatere med reel sikkerhed, hvorvidt salger og kgber ville have forhandlet anderledes, hvis der ikke
var tegnet en W&I-forsikring. Det hele bliver jo en anelse hypotetisk. Formodningen forbliver derfor, at
seaelger vil have tilbgjelighed til at give sig lidt lettere overfor kgber under forhandlingerne omkring
garantikataloget. Der er dermed risiko for, at forsikringsselskabet overtager visse risici, som szelger ikke selv
ville have accepteret, hvis der ikke var en W&I-forsikring. Til gengzeld bliver forsikringsselskabet jo direkte

kompenseret for dette dilemma gennem den opkraevede preemie.

Udover at forsikringsselskabet kan pavirke parternes incitamenter og indsats i forbindelse med due
diligence ved at kraeve supplerende undersggelser, kan forsikringsselskabet pavirke parternes incitamenter
ved, at en W&I-forsikring altid har en selvrisiko af en ikke uvaesentlig stgrrelse. Forsikringen deekker som
tidligere naevnt fgrst krav, nar selvrisikoen er fuldt eroderet ("opbrugt”). Selvrisikoen skal dog samlet set
kun eroderes én gang, hvilket star i modsatning til de fleste andre forsikringstyper, hvor selvrisikoen
kommer i spil, hver eneste gang der opstar en skade. Til gengaeld er det ogsa et fast policevilkar, at hvert
krav skal vere over de minimis belgbet for overhovedet at kunne anmeldes. Det er dermed ikke
udelukkende en fordel for kgber, at der bare gives garantier og erklaeringer pa sa mange omrader som
overhovedet muligt, da kravet skal have en vis stgrrelse, ferend der kan opnas daekning. Seelger kan dog i

visse tilfaelde blive ansvarlig overfor kgber for krav og tab op til selvrisikoen, men dette afhaenger af sxlger

176 Bilag 4, Interview med Jeppe Buskov, tid 0:24

177 French & Rowlands

178 Geoff Hoffman and David Gerber, 2011, Clayton Utz, s. 5 & Bilag 1, Interview med Rikke Falsner, tid 19:47
179 Taylor, Rachel & Woods, Reuben. 2016.
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og kebers indbyrdes betingelser i overdragelsesaftalen. Derudover skal kgber altid huske pa, at W&I-
forsikringen jo ikke indebzerer uendelig deekning men altid vil have en maksimal daekningssum som et af

sine vilkar.

Selvom det som udgangspunkt antages, at salger vil vaere mindre tilbageholdende med at give garantier,
nar der tegnes en W&I-forsikring, er det vanskeligt at vurdere, hvorvidt det i realiteten er tilfaeldet. Dette
skyldes blandt andet, at forsikringselementet ofte fgrst kommer i spil pa et tidspunkt, hvor saelger og kgber
er langt i processen omkring forhandling af garantikataloget. Derudover kan szlger ikke vide med
sikkerhed, at der kan findes et forsikringsselskab, der vil dakke disse garantier, og safremt
forsikringsselskabet vurderer, at de gar langt videre end sadvanen, kan det ende med at blive meget dyrt i

premie.

3.5 Konklusion pa gkonomisk analyse

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse risikoafdaekker kgber saedvanligvis ved at foretage due
diligence undersggelser af targetvirksomheden for at finde ud af, hvorvidt de oplysninger, som salger har
givet kgber, nu ogsa er korrekte. Derudover gennemfgres due diligence for at kpber kan opdage risici, sa
der ikke efter virksomhedsoverdragelsen viser sig uventede mangler. Selger vil i mange tilfalde afgive
garantier og erklaeringer omkring visse forhold, hvis seelger ikke er bekendt med, at der er mangler. Det er
dog ikke altid i selgers interesse at afgive garantier og erklaeringer omkring alt for mange forhold, selv ikke
indenfor omrader hvor szlger ikke er bekendt med tilstedeveerelsen af mangler eller risici. Det skyldes, at
der ogsa findes ukendte risici. Ukendte risici allokeres jo som udgangspunkt kun til seelger, safremt saelger
afgiver en garanti, hvorimod de pahviler kgber, nar der ikke afgives en garanti eller en erklaering. Safremt
der tegnes en W&I-forsikring, vil seelger og kgber fortsat foretage due dilligence undersggelser, eftersom
dette er en betingelse for forsikringsdaekningen. Til gengaeld er der grundlag for at antage, at salgers
optimale strategi i forhold til at afgive garantier andres, nar der tegnes en W&iI-forsikring, i den forstand at

seelger bliver mindre tilbageholdende med at afgive garantier pa omrader, hvor der er ukendte risici.
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Kapitel 4: Integreret analyse

4.1 Indledning til den integrerede analyse

Den integrerede analyse har til hensigt at belyse, hvornar W&lI-forsikringer bidrager til den samlede vaerdi
af transaktionen, og dermed hvornar det er fordelagtigt at tegne en W&I-forsikring. Ud fra resultaterne fra
hhv. den juridiske analyse og den gkonomiske analyse, vil der nedenfor fgrst blive foretaget en vurdering af
fordelene og ulemperne ved disse forsikringer, og pa basis heraf vil der dernaest blive givet en vurdering af,

hvorvidt og hvornar W&I-forsikringer bidrager til den samlede vardi af transaktionen.

4.2 Fordele og ulemper ved W&lI-forsikringer

Nedenfor foretages der en vurdering af salger og kgbers fordele og ulemper ved, at der tegnes en W&I-

forsikring.

4.2.1 Szelgers fordele ved at der tegnes en W&iI-forsikring

Nar szelger afgiver garantier, og der ikke er tegnet en W&I-forsikring, er salger som udgangspunkt
erstatningsansvarlig for brud pa garantikataloget. Safremt der tegnes en W&I-forsikring, overtager
forsikringsselskabet risikoen og erstatningspligten for brud pa en raekke af disse garantier. Salger reducerer
herved sit eventuelle erstatningsansvar for brud pa garantikataloget overfor kgber. Det er en Kklar
gkonomisk fordel for salger, nar en del af ansvaret/risikoen pd denne made overgar til

forsikringsselskabet.180

Denne effekt vises i nedenstaende figur (figur 1). Venstre side af figuren viser, at safremt der ikke tegnes en
tegnes W&I-forsikring, har bade saelger og k@ber en vis portion ansvar/risiko. Safremt salger har afgivet en
garanti, pahviler risikoen salger, hvorimod risikoen pahviler kgber i de tilfeelde, hvor saelger ikke har afgivet
garanti. Fordelingen af risici og ansvar mellem salger og kgber afhanger naturligvis af den konkrete
transaktion og overdragelsesaftale, som er blevet forhandlet pa plads. Hgjre side af figuren viser, at hvis
der tegnes en W&I-forsikring, overgar en del af salgers ansvar/risiko til forsikringsselskabet. | fgrste

omgang tages der ikke hgjde for, hvorledes kgbers risici pavirkes. Dette vurderes naermere i afsnit 4.2.2.

180 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1-2
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Figur 1

Kgbers Kegbers
ansvar/risiko ansvar/risiko

Forsikrings-
selskabets

ansvar/risiko

Overfgrsel af szlgers
ansvar/risiko

Kilde: egen tilvirkning (inspiration fra bilag 5, s. 4)

Det kan isaer veere en fordel for szelger at sgge at mindske sit ansvar, safremt saelger gnsker at udtraede af
en bestemt sektor eller et bestemt geografisk omrade, og seelger ikke lengere gnsker at have et forhold til
disse.181 En sadan “clean exit” er noget, som isar private equity selskaber tilstraeber, fordi cyklussen for
private equity selskaber typisk er omkring 3 til 7 ar, hvorefter ejerne gnsker at vaere i stand til at salge eller

likvidere selskaberne uden at skulle afvente udfaldet af diverse sager om garantier og erstatningskrav182

Nar salger afgiver garantier og erkleeringer i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, har det
traditionelt vaeret sadan, at en del af kgbesummen spzrres pa en konto i en bank ("escrow”) som
sikkerhed for eventuelle brud pa garantikataloget. Alternativt har parterne benyttet bankgarantier eller
udskydelse med betaling af en del af kebesummen i en given periode og pa visse naeermere betingelser. Hvis
der tegnes en W&lI-forsikring, er det i hgj grad forsikringsselskabet, der overtager szelgers forpligtelser,
hvorfor kgbers behov for sikkerhed i tilfelde af brud pa garantikataloget reduceres eller bortfalder.183
Seelger kan herved fa hurtigere adgang til hele ksbesummen.184 Det er en fordel for salger ikke at have
penge bundet som sikkerhedsstillelse, da salger dermed i stedet kan geninvestere sine penge i andre
aktiviteter. Saelger har herved mulighed for at fa gget indtjening, som ikke havde veeret mulig, safremt

belgbet var speaerret.185 Det er naturligvis en saerlig fordel for salger at fa mere kgbesum udbetalt, hvis

181 Ellensen, 2016, Advokatfirmaet Haavind, s. 5

182 Ellensen, 2016, Advokatfirmaet Haavind, s. 7

183 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 1

184 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 1

185 Ejerskifte.info, Generationsejerskifte, 2016, s. 16
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seelger i forvejen har darlig likviditet og dyre 1an.186 Det er tillige en fordel, at ksbesummen hurtigere kan
fordeles til investorer.187 | tilfaelde af at saelger er en private equity fond, der skal likvideres efter salget af
targetvirksomheden, kan investorerne hurtigere fa udbetalt deres afkast, nar der tegnes W&I-forsikring, og

det er muligt at afvikle fonden hurtigere.188

Safremt der opstar et brud pa det garantikatalog, som daekkes af W&I-forsikringen, retter kgber sit krav
mod forsikringsselskabet. Dette medfgrer, at seelger som udgangspunkt ikke skal bruge tid og ressourcer pa
forhandlinger og retssager omkring brud pa garantikataloget. Salgers handhavelsesomkostninger og
tidsforbrug mindskes ligeledes, og salger kan i stedet flytte fokus til sin egne fortsaettende

forretningsaktiviteter.189

4.2.2 Kgbers fordele ved at der tegnes W&lI-forsikring

Nar salger afgiver garantier og erklaeringer, og der ikke er tegnet en W&I-forsikring, skal salger selv haefte
gkonomisk for en raekke brud pa garantikataloget. | tilfaelde af at saelger er gkonomisk ngdlidende, eller der
er risiko for, at saelger bliver dette, kan der opstd usikkerhed om, hvorvidt sselger gkonomisk kan
impdekomme et eventuelle erstatningskrav fra kgber, isar hvis kgber har mattet acceptere et meget lavt
belgb i escrow eller som tilbageholdt kgbesum. 190 Safremt der tegnes en W&I-forsikring, skal
forsikringsselskabet dakke, og kgberen opnar dermed som udgangspunkt en bedre g@gkonomisk

beskyttelse191 (naturligvis under forudsaetning af, at forsikringsselskabet ikke ogsa er ngdlidende).

| auktionslignende processer, altsa hvor der er flere interesserede kgbere pa banen, vil de potentielle
kgbere/budgivere, som tilbyder, at der tegnes en W&I-forsikring, typisk sta relativt steerkere. Dette skyldes
isaer, at saelger vil finde det attraktivt med ingen eller begraenset tilbageholdelse af kgbesummen og deraf
felgende st@rre salgsprovenu pr. “closing” samt udsigt til feerre efterfglgende tvister med kgber.192 Herved

kan kgber differentiere sig selv, hvilket kan bruges aktivt i budprocessen.

Safremt kgber, i tilfaelde hvor der ikke tegnes en W&I-forsikring, skal rette krav mod saelger om brud pa
garantikataloget, opstar der handhavelsesomkostninger, og specielt nar salger og kpber er placeret i

forskellige jurisdiktioner, kan der opsta juridiske og praktiske vanskeligheder med at gennemtvinge de

186 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 2

187 |lum, 2014, s. 7

188 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 3

189 AIG(2), 2016

190 Ejerskifte.info, Generationsejerskifte, 2016, s. 16
191 Von Barnekow, 2012, Plesner, s. 1

192 \Von Barnekow, 2012, Plesner, s. 2
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rettigheder, som man mener at have. Der vil i den forbindelse vaere mange ressourcer og meget besvar
forbundet med at opna dom og efterfglgende handhaeve dommen mod parter i visse udenlandske
jurisdiktioner, seerligt hvis der er tale om mere fjerntliggende og ”“eksotiske” jurisdiktioner. 193 Safremt der
er tegnet en W&lI-forsikring, har kgber derimod som udgangspunkt ingen eller vaesentligt lavere
sagsomkostninger, da forsikringsselskabet som udgangspunkt daekker sagsomkostninger, safremt kgber

retter et krav mod forsikringsselskabet.194

Forsikringsselskabet er desuden ofte villig til at deekke lzengere perioder og med en stgrre “cap” end
saelger.195 Som noget meget vaesentligt deekker saelger typisk kun direkte tab i forbindelse med brud pa
garantikataloget, hvorimod der er praksis for, at W&aI-forsikringer tillige daekker indirekte tab.196 Kgber far
derved i det hele taget en bredere daekning hos forsikringsselskabet, end kgber ville have haft i forhold til
en szlger. Dette kan illustreres ved nedenstaende figur (figur 2). Figuren bygger videre pa figur 1 (jf. afsnit
4.2.1 ovenfor) og viser fortsat, at safremt der tegnes en W&lI-forsikring, overgar en del af salgerens
ansvar/risiko til forsikringsselskabet. Derudover viser figuren, at ogsa kgbers ansvar og risiko mindskes, nar

der tegnes en W&I-forsikring.

Figur 2

Kebers
Kebers ansvar/risiko

ansvar/risiko

= [
Overfgrsel af kpbers Forsikrings-
ansvar/risiko selskabets

ansvar/risiko

Overfgrsel af s=lgers
ansvar/risiko

Kilde: egen tilvirkning (inspiration fra bilag 5, s. 4)

193 AIG(2), 2016, 5. 5

194 Bilag 2, interview med Tine Olsen, tid 20:37

Von Barnekow, 2012, Plesner & AIG(2), 2016, 5. 9
Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 20:47

195
196
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4.2.3 Felles fordele for sxlger og kgber ved at der tegnes W&I-forsikring

Salger og kgber har typisk forskellige subjektive vurderinger af sandsynligheden for de ukendte risici i
forbindelse med en virksomhedsoverdragelse. Dette kan muligvis afspejles forkert i kgbsprisen, nar der ikke
tegnes en W&I-forsikring. Safremt der tegnes en W&I-forsikring, kan risikoen nemmere kapitaliseres, da
forsikringsselskabet foretager sin egen vurdering af den overordnede risiko for garantibrud.
Forsikringsselskaberne kan prissaette risikoen bedre end salger og keber, da de kan se pa de
gennemsnitlige tab, der opstar som fglge af brud pa garantier. 197 Denne risiko kan umiddelbart afleeses ud
fra den pramie, som forsikringsselskabet opkraever. Nar der sker en kapitalisering af risiko, er det tillige

nemmere for kgber at afgive et gennemsigtigt og konkurrencedygtigt kgbstilbud.198

Der opstar nemt uenighed mellem salger og kgber i forbindelse med forhandling af garantierne og deres
raekkevide.199 Typisk bruger seelger og kgber rigtigt meget tid og energi pa at enes om garantidakningens
omfang og periode samt stgrrelsen af escow/bankgaranti/tilbageholdt kgbesum.200 S3fremt der tegnes en
W&I-forsikring, kan det forebygge eller Igse eventuelle uoverensstemmelser mellem szlger og kgber.201
W&I-forsikringen gar typisk ind og daekker afstanden mellem, hvad salger og kgber ikke kan blive enige
om, hvorfor W&I-forsikringer kan have den fordel, at der gennemfgres transaktioner, som ellers ikke var

indgaet, da parterne ikke kunne na til enighed.202

Salger kan have afggrende feerdigheder og netveerk, som kgberen gerne vil benytte efter overdragelsen,
eksempelvis gennem agent-, service-, radgivnings- eller Ignproduktionsaftaler. Derudover kan kgber veere
afhaengig af at have forretningsforbindelser med salger i fremtiden. P& den baggrund kan kgber veere
tilbageholdende med at g@re krav geeldende mod szlger, safremt der sker et garantibrud.203 Safremt kgber
slipper for at rette kravet mod salger men kan ga direkte til forsikringsselskabet, vil W&I-forsikringen alt

andet lige medvirke til at beskytte samarbejdet og de gode relationer imellem szelger og kgber. 204

197 Hoffman & Gerber, 2011, s. 2

198 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1
199 Ferera & Tingle, 2016, Jones Day, s. 1

200 \Von Barnekow, 2012, Plesner, s. 2

201 Kemplar & Smith, 2016, Komann Reumert, s. 1
202 Qverby, 2015, Hafnia Advokatfirma, s. 1

203 Kemplar, 2015, Kromann Reumert, s. 1

204 A|G(3), 2016, 5. 5
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4.2.4 Ulemper ved W&I-forsikringer

Der skal selvfglgelig betales en forsikringspraemie. Dette er en omkostning som rammer kgber og/eller
seelger, uanset om der opstar et garantibrud eller ej. | praksis deler parterne denne 50/50.205 En sadan

omkostning er pr. definition en ulempe i sig selv, og jo stgrre omkostningen er, jo stgrre er ulempen.

Desuden er det relevant at veere opmaerksom pa, at safremt der opstar et garantibrud, der er omfattet af
W&I-forsikringen, opnar den dakningsberettigede ikke dakning fra krone 0, da forsikringen udover
maksimumdaekningen har nogle "bundgraenser”. For at man kan rette et krav mod forsikringsselskabet, skal
det saledes vaere hgjere end bade selvrisikoen (indtil denne er fuldt eroderet) og policens de minimis-

graense.

Derudover vil det ofte blive oplevet af salger og kgber og deres radgivere som tidskraeevende at tegne en
W&I-forsikring. 206 | realiteten er det dog ikke seerligt tidskreevende, men de ofte meget hektiske
omstaendigheder, som M&A-processerne foregar under, far alligevel parterne til at opleve W&I-
forsikringen som et forstyrrende element. Forsikringsselskabet skal blandt andet inddrages i due diligence
undersggelserne og i visse tilfeelde tillige spgrges om en holdning til deekning af garantikataloget. Alt dette

kan dog i praksis g@res over 3-7 arbejdsdage, nar der er virkeligt pres pa.

Derudover kan W&I-forsikringer medfgre generel usikkerhed for nye brugere, da vilkarene er relativt
komplicerede.207 Eftersom de endnu ikke er saerligt anvendte, er mange aktgrer heller ikke helt sikre p3,
hvordan det fungerer i praksis, og hvilken sikkerhed de reelt giver seelger og kgber. Der er undtagelser til
forsikringens daekningsomfang, hvorfor mange vil mene, at deekningsomfanget er utilstraekkeligt. 208 Seelger
er fortsat ansvarlig for en raekke garantier og erklaeringer, som der ikke kan opnas forsikringsdaekning pa.
Dette kan maske komme bag pa de mere uerfarne kgbere/forsikringstagere, som troede at de ville veere

daekkede imod alle garantibrud, nar fgrst de havde truffet selve beslutningen om at tegne W&|I-forsikring.

Som udgangspunkt opnar kgber bedre daekning hos forsikringsselskabet end hos szlger, men dette
forudsaetter, at der er sikkerhed for forsikringsselskabernes betalingsdygtighed. Der er tale om en

tredjepart, som parterne ofte ikke har nogen Igbende relation til, og man ved ikke ngdvendigvis, hvem der

205 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 20:17
206 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1

207 Kornerup & Hagstrgm, 2016, Bech-Brun, s. 1
208 Stubkjeer Andersen, 2013, Willis, s. 1
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star bag forsikringsselskaberne, hvor de har hjemsted, og om man overhovedet kan fa penge ud af dem,
nar skaden opstar og kravet rejses.209 Dette bevirker, at det giver god mening, hvis parterne selv, deres
forsikringsmaeglere eller gvrige radgivere foretager en vis due diligence i forhold til forsikringsselskabet og

soliditeten af de bagvedliggende syndikater og genforsikringsarrangementer.

4.3 Samlet vurdering af hvornar W&I-forsikringer bidrager til transaktionens samlede
vaerdi

Det er svaert at sige noget generelt om, hvorndr W&lI-forsikringer bidrager til vaerdien i en M&A-
transaktion. Der bgr derfor foretages en konkret afvejning i den enkelte situation af hhv. fordelene og
ulemperne. Nedenstaende figur (figur 3) opstiller pa baggrund af ovenstaende fordele og ulemper, hvilke
elementer, der skal tages med i vurderingen af, hvorvidt W&I-forsikringer bidrager til den samlede veerdi af

transaktionen.

Figur 3
Fordele Ulemper
* Selger og kebers risici reduceres * Forsikringspraamien som direkte udgift
* Behov for escrow m.v. mindskes * Omkostninger og tidsforbrug i forbindelse
* Handhaevelsesomkostninger mindskes med forsikringstegning
* Kan bruges aktivt i budproces * Ikke alle risici kan forsikres

* Kapitalisering af risici

*  Nemmere forhandlinger omkring
garantikataloget og betalingsvilkar

* Forbedrede muligheder for at opretholde

god relation ml. szIger og k@ber

Kilde: egen tilvirkning

Salger og kgbers risikovillighed har stor betydning for vurderingen af, hvorvidt det skaber vaerdi at tegne
en W&I-forsikring. Jo mere risikoaverse parterne er, jo mere fordelagtigt er det for parterne at tegne en
W&I-forsikring. Parterne er som udgangspunkt villige til at betale for en forsikring, sa lange

forsikringspraemien er lavere end parterne sikkerhedsaekvivalent/risikopreemie.

209 Bilag 4, interview med Jeppe Buskov, tid 22:47
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Alle disse effekter afhaenger blandt andet af, hvor stor transaktionen er. Jo st@rre en transaktion, jo flere
ukendte risici er der typisk, og eftersom fordelene ved at slippe for risici blandt andet skal overstige
omkostningerne ved forsikringstegning, kraever det, at transaktionen har en vis stgrrelse. Safremt det er en
meget lille transaktion, hvor der kun er fa ukendte risici, vil det formentlig ikke kunne betale sig for
parterne at bruge omkostninger og tid pa at tegne en W&I-forsikring. Dette skal ogsa ses i lyset af, at W&I-
forsikring i praksis slet ikke tegnes for forsikringspramier under et vist belgb (ca. € 50.000, jf. afsnit 2.3.2
ovenfor) idet forsikringsselskaberne skal have en vis kompensation for det administrative arbejde med at

gennemfgre tegningsprocessen, som er pakravet uanset transaktionens stgrrelse.

Nar salger gennem W&I-forsikringen slipper for ansvaret og erstatningspligten i relation til en raekke
garantier, md man alt andet lige formode, at salger vil give sig nemmere i forhandlingerne vedrgrende
netop disse garantier. Dette kan skabe overordnet vaerdi, i den forstand at W&I-forsikringerne bliver et
relevant redskab til dels at fa flere M&A-forhandlinger til at falde pa plads som sadan og dels at fa dem
gennemfgrt med feerre tvister og ungdige omkostninger i kglvandet. Begge disse virkninger ma alt andet

lige antages at veere til gavn for erhvervslivet og samfundet.

4.3.1 Praktiske eksempler

Et praktisk eksempel210 pa en W&I-forsikring, der skaber vardi, finder man i forbindelse med en konkret
auktionsproces, hvor der var flere mulige kgbere af et selskab. Der var fire af disse potentielle kgbere, der
alle havde tilbudt saelger € 80 mio. i kpbesum for selskabet med en garanti cap pa € 8 mio. og "escrow
account”. En af dem (herefter Kgber 1) bgd pa targetvirksomheden og tilbgd samtidig tegning af en W&I-
forsikring, hvilket gjorde at buddet differentierede sig positivt fra de andre bud og var mere attraktivt for
seelger. Kgber 1 kunne som fglge af forsikringstegningen tilbyde salger € 80 mio. men med en reduceret
garanti cap og escrow account pa kun 1 pct. af enterprise value, hvilket udgjorde € 800.000. Kgber 1 kgbte
en forsikring med en erstatningsgraense pa € 7,2 mio. over € 800.000. Det blev saledes skrevet ind i
overdragelsesaftalen, at hvis kgber havde krav pa over € 800.000, skulle de rettes mod forsikringsselskabet.
Pa den made gjorde kgber sit tilbud mere attraktivt ved at tiloyde lavere garanti cap og escrow i

kombination med W&I-forsikring, hvilket som udgangspunkt var vaerdiskabende for bade salger og kgber.

210 O’Brien, Roberts & Fassbach, 2014, Howden, s. 13-14
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Der kan ogsa gives et andet praktisk eksempel?ll, der viser, hvordan en W&I-forsikring kan bidrage til den
samlede veaerdi af transaktionen. Eksemplet viser for det fgrste fordelen ved, at behovet for escrow
mindskes, hvilket kan fa indflydelse pa kgbsprisen, og for det andet illustrerer det, at W&lI-forsikringer kan
Igsne op for forhandlinger, der ellers var kgrt fast: Et investeringsselskab ville kgbe en virksomhed for $ 100
mio., men salger og kgber kunne ikke blive enige om garanti cap og escrow amount. Kgber ville gerne have
20 pct. af kgbesummen som maksimum for garantikrav og med matchende escrow amount, mens salger
kun ville ga med til 10 pct. pa begge parametre. Kgber undersggte da muligheden for at tegne en forsikring,
der kunne medvirke til at fjerne afstanden mellem parternes seneste bud. Kgber modtog herefter et tilbud
pa en W&I-forsikring med en daekningssum pa $ 19 mio. over en selvrisiko pa $ 1 mio, hvilket gav kgber
mulighed for at give saelger et helt andet tilbud, hvor szlgers ansvar og escrow account var reduceret til $ 1
mio. Kgber ville da til gengzeld give en lavere kgbspris, nemlig $ 96 mio. Saelger accepterede dette og fik $
95 mio. pa salgsdagen, samtidig med at der blev sat S 1 pa escrow account. Dette var en likviditetsmaessig
fordel for salger, da han ellers pa salgsdagen (alt efter hvad saelger og kgber matte vaere blevet enige om),
kun ville have modtaget mellem $ 80-90 mio. Resten af kgbesummen op til $ 100 mio. skulle have veeret
indsat pd en escrow account. Selvom kgber skulle betale $200.000 i forsikringspreemie, var det en klar
fordel for kgber at tegne forsikringen, da kgber slap med en kgbesum, som var $ 4 mio. lavere end det

oprindeligt aftalte belgb.

4.4 Konklusion pa integreret analyse

Nar man skal afggre, hvorvidt en W&I-forsikring skaber veerdi i forbindelse med en konkret
virksomhedsoverdragelse, skal det vurderes, hvorvidt fordelene ved forsikringerne overstiger ulemperne.
En W&I-forsikring skaber umiddelbar vaerdi ved, at behovet for escrow mindskes, saledes at der ikke er
bundet penge pa en bankkonto. Tilsvarende gaelder i relation til andre former for sikring af kgbers
garantikrav, eksempelvis gennem bankgaranti eller delvis tilbageholdelse af kgbesummen, som ligeledes
giver salger bedre muligheder for en hurtig og “clean” exit. Desuden er der lavere
handhaevelsesomkostninger for salger og kegber i forbindelse med garantibrud, der er omfattet af
forsikringen. Ydermere skaber det typisk vaerdi for bade salger og kgber, at de ukendte risici allokeres til
forsikringsselskabet. Endelig kan  W&lI-forsikringer i mange tilfelde lette presset pa
kontraktforhandlingerne mellem szlger og ke#ber og medfgre, at der gennemfgres transaktioner, som
ellers ikke ville blive gennemfgrt. For at en W&I-forsikring skaber veerdi for en virksomhedsoverdragelse, er

det dog ngdvendigt, at disse forhold overstiger ulemperne ved, at der tegnes en W&I-forsikring. Ulemperne

211 O’Brien, Roberts & Fassbach, 2014, Howden, s. 12-13
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inkluderer blandt andet forsikringspreemien, som parterne skal betale til forsikringsselskabet. Derudover er
der visse omkostninger og tidsforbrug i forbindelse med tegningen af en W&I-forsikring, ligesom der er
risikoen for at parterne misforstar W&I-forsikringens rakkevidde. Tegningen af W&I-forsikringer vil
formentlig veere mest relevant og velegnet i st@grre transaktioner, da disse typisk er behaeftet ved flere risici,
samt i transaktioner med deltagelse af private equity selskaber, som gerne vil sikres en hurtig og "clean”
exit. Overordnet skal det ogsa sikres, at der er et rimeligt forhold mellem forsikringspraamie og kgbspris,

hvilket bevirker, at W&I-forsikring sjeeldent vil blive anvendt i de helt sma transaktioner
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Kapitel 5: Konklusion

Kgberen i en virksomhedsoverdragelse vil bade kraeve og forvente, at salgeren afgiver visse garantier og
erklaeringer omkring targetvirksomhedens forhold, sadledes at salger bliver erstatningsansvarlig, safremt
der sker garantibrud. Kgber kan tegne en W&I-forsikring, der i vidt omfang dakker szlgers brud pa
garantikataloget, og kgber kan dermed i stedet rette sine krav mod forsikringsselskabet. W&I-forsikringer
daekker som udgangspunkt kun ukendte risici, og kun safremt der er foretaget saedvanlige due diligence
undersggelser. Fgrend kgber kan opna dakning, skal selvrisikoen eroderes (og hvert enkelt tab skal vaere
over de minimis). Forsikringen dakker som udgangspunkt ikke, hvis kgber i forbindelse med
forsikringstegningen har afgivet urigtige eller ufyldestggrende oplysninger. Safremt salger har udvist svig,

daekker forsikringen fortsat overfor kgber, men forsikringsselskabet har regresret overfor slger.

Kgber risikoafdeekker seedvanligvis ved at foretage undersggelser af targetvirksomheden for at verificere,
saelgers oplysninger og for at opdage bade kendte og ukendte risici. Saelger vil ofte afgive garantier og
erklaeringer, hvis sxlger ikke er bekendt med mangler, men det er dog ikke altid i salgers interesse at
afgive garantier og erklaeringer pa alle ukendte risici. Safremt der tegnes en W&I-forsikring, vil salger og
kgber fortsat foretage due diligence undersggelser, men salgers optimale strategi og saelgers villighed til at

afgive garantier aendres muligvis, da de ukendte risici ikke i samme omfang pahviler salger.

En W&I-forsikring kan ofte skabe veerdi for parterne i en virksomhedsoverdragelse, eftersom (i) behovet for
escrow mv. mindskes og salger dermed har forbedrede muligheder for en hurtig og “clean” exit, (ii)
handhaevelsesomkostningerne for salger og kgber er lavere, (iii) de ukendte risici allokeres til
forsikringsselskabet, (iv) W&I-forsikringer kan lette presset pa forhandlingerne mellem szlger og kgber, og
(v) mulighederne for at opretholde gode relationer mellem szelger og kgber forbedres, nar sandsynligheden
for efterfglgende indbyrdes tvister reduceres. Pa den anden side er der nogle omkostninger ved W&I-
forsikringer, der altid skal vejes konkret op imod de fgrnaevnte fordele. Det drejer sig blandt andet om (i)
forsikringspramien (ii) selvrisikoen og de minimis-graensen, (iii) omkostninger og tidsforbrug i forbindelse
med tegningen af en W&lI-forsikring, og (iv) det forhold, at W&I-deekningen trods alt ikke daekker alle
garantikrav. Helt overordnet kan man sige, at for at WA&l-forsikring kan skabe veerdi for en
virksomhedsoverdragelse, skal fordelene vaere stgrre end ulemperne. Dette vil afhaenge af den konkrete
situation, men generelt ma det antages, at W&I-forsikringer er mest velegnede og vaerdiskabende i stgrre

transaktioner og i transaktioner, som involverer private equity selskaber.
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Bilag 1: Transskribering af m@gde/interview med Rikke Falsner (1)

Tirsdag den 31. januar 2017

Interviewer: Amanda Merser

Interviewede: Rikke Falsner (Project Manager hos Aon M&A Solutions)
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Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Udtalelse

Fgrst har jeg lige nogle spgrgsmal omkring daekningsomfanget. Jeg har laest, at de
typiske skader, der ikke bliver daekket, er kendte forhold og fremadrettede garantier.
Har du nogle eksempler p3a, hvad det kunne vaere i praksis?

Ja, altsa hele konceptet omkring transaktionsforsikringer er, at de deekker de ukendte
forhold. Sa du kan sige, at det er rigtigt nok, at kendte forhold er ekskluderet fra
forsikringen, men sadan helt konceptuelt deekker det overhovedet ikke noget som
helst, som kgber og salger ved. Fremadrettede garantier kan vaere budgetter, hvis
man siger, at man kommer til at tjene sa og sa mange penge det naeste ar. Jeg har ogsa
set leverandgrgarantier, hvor man siger, at de her 6 leverandgrer kommer til at levere
sa og sa meget, og vi skal betale dem sd og sa meget. Ellers nogle som skylder target
penge, hvor de garanterer, at de kommer til at betale. S3 alt hvad der simpelthen er
ude i fremtiden. Der er ogsa ... det er lidt teknisk, men du ved, at der er signing og
closing, og der er ofte en periode imellem dér, hvor der kan vaere noget godkendelse
fra konkurrencemyndighederne, eller hvad det nu kan veere, og man kan faktisk ikke
give en garanti pa signing, som referer til closing, sa du kan ikke sige pa signing, at pa
closing ser det sadan her ud. En garanti er, hvordan forholdet er i dag.

Hvis saelger eller kgber afgiver svig eller urigtige oplysninger, sa bliver det selvfglgelig
heller ikke deekket vel?

Nej, men det er faktisk ikke helt rigtigt, fordi svig kan godt daekkes, nar det er en
keberpolice. Nar det er kgber, der udtager den, sa daekker forsikringen faktisk seelgers
svig. Sa hvis salger har Igjet bevidst, s& daekker policen, men sa har
forsikringsselskabet regres mod salger. Sa det er simpelthen for, at kgber ikke skal ..
altsa de kan jo ikke vide, hvis salger lyver. Sa der gar forsikringsselskabet faktisk ind og
daekker.

Ja, er det sa dyrere at tegne en kgberforsikring, for sa kan man jo sige, at den pa en
eller anden made daekker mere maske?

Nej, det er det ikke. Det er helt standard inkluderet i policerne. Altsa du kan sige det pa
den made, at szlger er stillet pa samme made uanset, om det er en salger - eller en
kgberpolice. Sa forsikringsselskabet overtager ikke ansvaret for salgers lggn, fordi hvis
det er en salgerpolice, sa daekker de bare ikke, hvis der er. Sa pa den made, sa ender
det lidt det samme sted.

Ja, det er rigtigt nok. Hvilke andre skadesformer bliver typisk ikke deekket?
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Ekskluderede garantier omfatter operationelle risici. Altsa vi ser ofte, hvis der er en
produktansvarsskade. Hvis det er target, som laver noget pharma eller et eller andet,
og de kommer til at lave en fejl, sa daekker transaktionsforsikringen ikke, sa skal de
have en produktansvarspolice. Eller andre ting ... Det kan vaere ”“conditions of assets”,
altsa tilstanden pa bygninger som target ejer, hvis der er hul i taget eller sddan noget,
det deekker de heller ikke. Transfer pricing, nu ved jeg ikke hvor meget du ved om det,
men det er, hvis du har en koncern, hvor der er nogle datterselskaber, sa laver man
sadan en skattestruktur, hvor man kan flytte aktiver rundt imellem og udveksle penge
imellem selskaberne. Det dakker de heller ikke for, fordi de gider ikke at daekke, at
man handler med sig selv.

Sa laeste jeg noget om bgder. Der er nogle typer bgder, der kan blive deekket, og sa er
der nogle, der ikke kan.

Ja, punitive damages kalder vi det. Alt blander jeg sammen i dansk og engelsk, fordi alt
foregar pa engelsk. Beder som man ikke kan daekke i henhold til lokal lovgivning. Altsa
der er nogle bgder, som forsikringsselskaber ikke ma daekke i henhold til dansk
lovgivning. Det kan forsikringen ikke, men man kan faktisk godt fa med nogle andre
typer bgder, som ikke er ulovlige at daekke, men det er meget genstand for
forhandling, hvor vigtigt det er for salger. Men det er rigtigt, punitive damages er
ekskluderet. Anti bribery, altsa bestikkelsesklausuler, det kan man godt nogle gange i
Danmark fa daekket, hvis man kan bevise, at man har procedurer for det her, og du har
uddannet dit personale og sadan noget. Men hvis du vil have saddan en klausul, hvis du
kegber noget i Kina, sa kan man godt glemme det, fordi det er sadan et rimeligt udsat
sted, ikke?. Miljg kan du heller ikke rigtigt. Man kan godt fa daekket sadan noget med,
at de har tilladelserne til at operere og tilladelser til at drive den virksomhed, som de
nu gerne vil, men man kan ikke deekke den risiko, at de har forurenet den jord, hvor de
arbejder pa. Og igen det er lidt tilbage til det der med operationel. Lige sa snart det er
noget ... sadan en fysisk skade, sa vil de ikke daekke det. Ofte fordi det er ... altsa alle de
her eksklusioner det kommer af at forsikringsselskabet ikke kan underwrite det, altsa
de kan simpelthen ikke undersgge risikoen. Hvis man skal tjekke, om jorden er
forurenet, sa skal du ned at bore i jorden, hvilket sa ogsa betyder at nogle af de her
ting kan man i teorien faktisk godt fa daekket, hvis du gar ned. Altsa hvis kgber
simpelthen har vaeret nede i jorden og altsa fuldsteendig kan bevise, at der ikke er
noget her, sa kan man forhandle om det. Og sa alle ting, som kgber ikke har lavet due
dilligence pa. Altsa hvis de har et datterselskab i Ukraine, hvor der sidder én
medarbejder og taster noget ind pa computeren, sa skal man i teorien lave due
dilligence pa det. Man skal lave .. man kan sa lave ... du kan godt fa et dansk
advokatfirma til at sidde og undersgge, om det er okay i Ukraine, men altsa konceptet
er, at du skal engagere en ukrainsk advokat, som sa kan lave en due dilligence dér for
at fa det daekket. Det er et af de st@grste problemer vi oplever. Det er, at kgber har sa
sveert ved det, der hedder at “scope” sin due dilligence. Det vil sige okay, hvor meget
skal vi egentlig undersgge for at fa det deekket i garantierne.

Ja okay, er der typisk et maksimumbelgb for, hvad der bliver daekket, altsa hvor meget
der kan blive daekket?

Altsa det foregar pa den made, at du har enterprise value som er virksomhedens veerdi
plus gld, og det er ligesom det man gar ud fra. Det er det, som kgber skal betale, nar
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de kgber virksomheden. Forsikringen matcher det cap, som er i overdragelsesaftalen.
Hvis det er en kgberpolice, sa kan man godt kebe mere sum, og det ligger ofte pa
mellem 10 til 30 pct. af enterprise value, og sa matcher forsikringen. Lad os sige, at det
er 30 pct., og sa far du en forsikringssum, der er tilsvarende de 30 pct. En skade kan
godt erodere alle de 30 pct., altsa hele forsikringssummen. Der er nogle fa omrader,
det er meget mere udbredt pa andre typer forsikringer, hvor der kan vaere det, der
hedder en sublimit, altsa hvor der er en lavere daekning, dvs. du kun har 10 pct. eller
10 mio. kr. for den her type skader, og det er faktisk rigtigt sjeeldent, at vi ser det. Der
er sa det med ... nu ved jeg ikke, hvor meget du har sat dig ind i de minimis og
selvrisiko. De minimis er det minimums niveau for, hvor stor en skade skal veere, fgr
man kan anmelde den pa policen eller for den sags skyld anmelde den under
overdragelsesaftalen til selger. Men sa har du ogsa en selvrisiko, som svarer til det,
der hedder basket i overdragelsesaftalen. Det er ret smart forsikringen matcher alle de
her thresholds, som man har op igennem. Det betyder s3, at du skal have skader for en
vaerdi mere end den her. Det plejer at vaere 1 pct. Du kan sa godt, det behgver ikke at
vare én skade, der eroderer hele selvrisikoen. Det kan godt vaere flere skader. Nar
man sa er over selvrisikoen, sa betaler forsikringsselskabet fra krone 0, som er
selvfglgelig over de minimis og hele vejen op til forsikringssummen. Selvrisikoen skal
kun, modsat mange andre typer forsikringer, kun eroderes 1 gang. Altsa hvis du far
stjalet din mobiltelefon, sa skal du hver gang betale den selvrisiko pa 500 kr., eller hvad
det nu er, men det skal man ikke pa de her typer forsikringer. Det er kun 1 gang.

Det er meget smart faktisk. Ja, fordi det teenker man jo ikke.

Nej, det ggr man ikke, og det var noget, som vi brugte noget tid pa at analysere i vores
speciale. Det er det forhold, at en selvrisiko er jo til for, at forsikringstager skal vaere
mere agtpagivende overfor risiko, altsa fordi de selv har noget at miste. Der brugte vi
noget tid pa at analysere. Jamen, altsa fordi du kun skal erodere selvrisikoen en gang,
hvad sa nar selvrisikoen er eroderet. Der er det jo lidt ... ja sa kan man sige, at sa kan
de jo veere ligeglade, men problemet er jo, at alle skader ... dér hvor salger eller kgber
skal veere agtpagivende, det er jo inden. Altsd nar man giver garantierne. For skaderne
kan jo ikke rigtigt ske bagefter, fordi det handler om den information, som man vidste
der. Sa hvordan pavirker selvrisikoen egentlig hele den dynamik. Det er ikke noget,
som vi bruger sa meget tid pa i praksis, men det var noget, vi i teorien sadan brugte lidt
tid pa.

Jeg havde faktisk ogsa teenkt, at jeg under den gkonomiske del ville ga ind i
incitamenter og sadan.

Lige praecis, lige praecis. Det er meget RK@-agtigt.

Er det egentlig kun direkte tab, eller er det ogsa indirekte tab, der bliver deekket?

Det er et godt spgrgsmal. Umiddelbart kun direkte tab, men vi kan faktisk godt far
indirekte tab daekket nogle gange. Det kraever sa, at man begraenser sig pa lidt andre
punkter, men indirekte tab kan faktisk godt deekkes nogen gange.

S3a har jeg nogle spgrgsmal omkring lovgivningen generelt. Altsa det meste er jo bare

aftalereguleret ikke, og sa forsikringsaftaleloven har nogle bestemmelser og sa
kgbeloven ogsa lidt, men sa ved jeg ikke, om der er sa meget andet?
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Nej, altsd ... Hvis man laeser kgb og salg af virksomheder, sa bliver man jo mere
forvirret end det gavner i forhold til, om kgbeloven rent faktisk finder anvendelse pa
keb og salg af virksomheder. Mit udgangspunkt er, at det ggr den, hvis man star foran
en domstol. Sa vil dommeren kigge til kgbeloven for at finde nogle retningslinjer. For
som du siger, er det hele aftalereguleret. Det kan godt vaere rigtigt sveert at anvende
kebeloven direkte, det bliver rigtigt meget analogt. Forsikringsaftaleloven finder ogsa
anvendelse, men forsikringsaftaleloven er jo en forbrugervenlig lovgivning, og i og med
at det er to erhvervsdrivende, sa er det nogle fa paragraffer, der finder anvendelse.
Selskabsloven, erstatningsansvarsloven. Erstatningsretlige principper. Det er et ret
tomt omrade for lovgivning. Det kan jeg ogsa huske, at vi dgjede ret meget med i
starten, men sa skal man jo ga ind og analysere pa lovgivningen og retspraksis og sadan
noget, nar der ikke rigtigt er noget.

Det er jo fordi man fgler, at nar det er et speciale, sa skal man bruge lovgivningen
sadan virkelig, men det behgver man jo ikke.

Nej nej, og hvis man slar op i erstatningsbogen, sa fylder erstatning uden for kontrakt
halvanden side eller sddan noget. Altsa man skal virkelig selv finde det rundt omkring.

Fgr nevnte du det der med, at forsikringsselskabet havde regres mod szlger, hvis
saelger havde udvist svig. Er der altid regresret, eller er det kun, hvis der er udvist svig.
Ja mere generelt egentlig. Hvis forsikringsselskabet deekker noget for kgber, har de sa
regresret mod salger, eller er det kun hvis det er svig.

Det er kun svig. Grov uagtsomhed er der ikke regresret ved. Det man faktisk kan ggre,
og det vi har gjort nogle gange, det er, at man i overdragelsesaftalen fjerner alt med, at
kgber har krav mod selger. Det eneste, der star i overdragelsesaftalen, det er, at i
tilfeelde af saelgers svig har forsikringsselskabet regresret. Det vil sige alle de krav, som
kgber har mod szlger, det skal de anmelde pa forsikringsanmeldelsespolicen. Det er
sadan en meget simpel made at ggre det pa.

Nu er det sddan mere praksisagtigt, men jeg laste, at en af de store grunde til, at de er
ved at vinde indpas de her forsikringer, det er fordi, at de er blevet billigere. Hvad er
der ellers af grunde.

Det er klart, at det gkonomiske argument er rigtigt staerkt. | forhold til en escrow og
den cost of capital, som en PE-fond har, s er det gkonomiske argument ret
indiskutabelt. Det som forsikringerne ogsa kan, det er, at de i det, som hedder en
competitive auktions proces, hvor man har flere kgbere og et target, sa kan kgber ggre
sit bud mere attraktivt ved at have tegnet forsikring. XXX.

Ja, det er jo godt for szelger.

Og sa er der ogsa den ... det er sadan den lidt mere praktiske tilgang til det. Fordi det
bliver mere og mere udbredt, sa kan kgberne ikke tillade sig ikke at ggre det, for hvad
nu hvis de andre ggr det. Det er nok den made det udbreder sig lidt mere pa. Det var jo
oprindeligt et produkt, som blev udviklet til kapitalfondene, netop pga. det
gkonomiske argument, men vi kan se, at der er en del flere almindelige virksomheder,
som begynder at bruge det. Simpelthen bare fordi det er godt for gkonomien i det,
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men ogsa fordi det giver mening, i og med at forsikringen begynder at kunne daekke
flere og flere ting. De vil helst bare ikke have noget ansvar. De vil helst bare af med
deres virksomhed og sa ikke bruge mere tid pa det.

Hvorfor tror du sa ... nu laste jeg, er det i Sverige, hvor forsikringerne bliver brugt
sindssygt meget, at vi ikke bruger det mere i Danmark?

Jeg tror, at Sverige var hurtigere til at begynde med det her. Altsa allerede for 10 ar
siden var det meget populeert i Sverige. Jeg tror, vi i Danmark ser den samme tendens,
som de havde i Sverige for 5 — 7 ar siden. Sa jeg tror nok, at det skal komme, men det
er et spgrgsmal, som vi ogsa sidder og undrer os over nogle gange, for vi bruger rigtigt
meget tid pa at uddanne advokater og tage ud til virksomheder og forklare det her, og
i Sverige der ved alle, hvad det er, og naesten alle bruger det. Sa der er sadan en eller
anden diskrepans der, altsa det er lige derovre, og der er rigtigt mange svenske fonde,
som kgber op i Danmark, men det er bare ikke lige sa udbredt, men vi haber jo meget,
at det bliver selvfglgelig. Ellers har jeg intet job.

Fordi nar man hgrer om det, sa taenker man jo, at det er en god idé, s& man taenker det
er underligt, at der ikke er flere, der bruger det, ikke?

Ja, det er det. Jeg kan huske, da jeg skulle forklare min specialemakker om det, og hun
har aldrig haft hverken kgb og salg af virksomheder eller transaktionsforsikring eller
noget, sa sagde hun, jamen hvorfor bruger alle det ikke, det lyder jo smart. Jamen, det
er ogsa et godt spgrgsmal.

Tror du, hvis man tegner forsikringerne, at det pavirker resten af processen i
forbindelse med kgb af en virksomhed.

Det er ogsa et rigtigt godt spgrgsmal. Det var ogsa noget, som vi brugte tid pa i vores
speciale. XXX. Forsikringsselskaberne stiller krav til kgber og salger om, at der bliver
forhandlet, og det kan man se i overdragelsesaftalen. Den ryger jo frem og tilbage
mellem kpber og szlger, og sa marker de den up. Det vil sige, at de ggr den bredere
eller begraenser den hele tiden, og hvis der ikke er beviset for, at de rent faktisk har
haft denne forhandling, sa saetter forsikringsselskaberne halene i, og sa siger de "hey
det gider vi ikke at veere med til, i bliver ngdt til at forhandle, fordi vi spejler selgers
ansvar, vi skal ikke vaere dem der sidder og forhandler”. Men igen det er jo, hvordan de
gerne vil have, at det skal veere i praksis, men vi ved ogsa godt, at salger har bare ikke
incitamentet til det pa samme made. Det er altsa sadan det er. Jeg vil ikke sige, at det
er et problem, men det er virkelig noget, man skal vaere opmaerksom pa, og det er en
af de her produkters svagheder. Det er, at de kan a&ndre forhandlingsdynamikken.

Nu er det mest garantiforsikringerne her. Er der andre typer forsikringer egentlig, som
man kan tegne?

Ja, det er der. Der er W&I-forsikringer, som det hedder pa engelsk. Det daekker over to
forskellige ting. Det dakker over den klassiske transaktionsforsikring, der daekker
ukendte forhold, men det daekker rent faktisk ogsa over forsikringspolicer, der deekker
kendte forhold. Det vil sige, at alle de ting, som jeg ekskluderede lige f@r, der er faktisk
nogle af de ting, som man godt kan dakke, hvis man finder ud af, at jorden er
forurenet, fordi man har haft COWI ude at grave. Sa far man COWI til at estimere, hvor
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meget det koster og rense det op, og sa siger de 10 mio. Sa kan man godt ggre det. S3
gar man til sit forsikringsselskab, og sa siger man ”"hvad nu hvis det kommer til at koste
20 mio.”, fordi de 10 mio. er opdaget. Man skal huske, at alt det, der bliver opdaget,
det handler kgber og szelger af. Hvis kgber finder ud af, at det koster 10 mio. at rense
op, sa siger de, at det er fint nok, vi tager 10 mio. fra i kebesummen, men sa siger
keber, hvad nu hvis det rent faktisk koster 30 mio. kr. eller 20 mio. kr. at rense op, sa
kan man ga ud at tegne det der hedder known issues, som daekker pa toppen af de 10
mio. Sa man siger, at hvis det koster mere end 10 mio. at rense op, sa deekker vi op til
de 30. mio., og sa far kgber noget mere komfort, fordi de ikke lige pludselig star og far
sadan en stor udskrivning, fordi der var noget, som de godt vidste var der. De vidste
bare ikke, hvor voldsomt det var. Det kan man ogsa ggre pa skat. Det kan man ggre pa
litigation. Altsa simpelthen hvis der er en verserende retssag, sa kan man — og target
star til, at hvis de taber, sa koster det 10 mio. til skadelidte - sa kan man faktisk ga ind
og tegne en forsikringspolice, som daekker det tab, safremt de skulle tabe den retssag.
Det er et meget mere kompliceret produkt. Det er meget dyrere, og det kraever rigtigt
meget arbejde fra advokater, der gar ind og undersgger alt muligt, men det er muligt,
og vi ser mere og mere af det. Jeg lavede noget skat i sommers og kigger nu pa noget
litigation, og for to ar siden, der lavede vi slet ikke noget af det. Sa det er en ting, der er
begyndt at komme. Man kan virkelig maerke, at folk vil gerne betale sig fra risiko.

Okay. Hvis der opstar et tab, der skal deekkes, kommer forsikringsmaeglerne sa pa
banen igen, eller overhovedet ikke, eller er det kun inden, eller hvad man siger?

XXX. | princippet sa er det, som flest ggr, at de anmelder skaden til
forsikringsselskabet, og sa er det deres advokater, der kgrer det med
forsikringsselskabet. Fordi de her forsikringer, de dakker det, der hedder defense
costs, altsa forsvarsomkostninger. Det vil sige kgbers udgifter til advokathjaelp i
forbindelse med en skade daekker forsikringspolicen faktisk. Det er sa med den
sublimit som jeg snakkede om fgr, altsd den dakker ikke helt op til ... altsa man kan
ikke bare lade en advokat sidde og kgre afsted med 300 km i timen vel, men ja det
daekker de faktisk.

Sa har jeg egentlig kun lige en sidste ting her. Jeg ved ikke, om det er muligt, men nu
teenker jeg alligevel at spgrge. Det er ikke sadan, at man kunne se et eksempel pa
nogle betingelser eller sadan noget vel?

Jeg kan ikke hjelpe dig med det. Det, du kan g@re, er, at du kan tage fat i nogle af
forsikringsselskaberne enten i Danmark eller i London og prgve at hgre. XXX. Jeg ved
ikke, om der er nogle, der vil ga med til det, men det er, hvis du laver et fortroligt
speciale, at de maske vil, men jeg er i tvivl om det.

Nej okay, sa den er lidt sveer.

Ja, den er lidt svaer nemlig.

Jeg teenkte ogsa, at det ville vaere lidt sveert, men det kunne jo veere vildt fedt at have
med, sa derfor kunne det vaere godt.

Jamen, jeg er sa enig. Altsa det g@r ogsa opgaven noget nemmere, fordi det vi gerne
ville have lavet var at have vaeret inde og analysere de her klausuler, men det kunne vi
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simpelthen bare ikke. Sa jeg er helt enig. Det ggr juradelen i hvert fald noget nemmere.
Jeg tror ogsa, at det ma veere en af de eneste typer forsikringer, hvor man ikke kan
google det, og sa kommer der et eksempel pa betingelser op. Det er lidt et lukket land
egentlig.

Ja, det er lidt sveert. Jeg sa din litteraturliste. Der er ikke et eller andet, der er kommet
op efterfglgende, hvor du teenker, at det her bliver du ngdt til at se.

Nej, det tror jeg ikke rigtigt. Jeg kan lige prgve at ga op at kigge, om jeg har faet noget.
Vi har vores London kollegaer, som nogle gange sender os nogle links og sadan noget,
men jeg tror det ikke rigtigt. Altsa alt hvad vi har fundet der, det har simpelthen veeret
ved voldsomme google-sggninger og sadan noget der.

Men jeg synes egentlig ogsa, at lige i ferste omgang jeg s@gte pa det, at det var virkelig
begrenset, men der er alligevel en del.

Ja, og sa synes jeg ogsa ... Altsa mange af artiklerne, sa teenker man, at der star det
samme, men sa star der sadan pa side 3 et eller andet sted en lille info, som man kan
bruge. Der har veeret en artikel i Bgrsen ... det bliver jeg i tvivl om nu, men om det var
en af bech-brun advokaterne, der har lavet en artikel her i sommers. Det kan faktisk
godt veere.

Ja, jeg kan lige progve at kigge.

Men nej ellers sa er der ikke rigtigt nogle, der har taget teten og skrevet noget virkelig
omfattende, hvor man lige kunne fa lidt baggrundsviden. Jeg synes meget, at det er
sadan ... nu havde jeg jo en forstaelse for det inden, men det er meget sadan synes jeg.
Jeg taenker ogsa, at det ma vare en udfordring for dig at saette sadan sma
puslespilsbrikker sammen for at fa en proces og konceptet.

Jamen det er det ogsa, fordi det hele virker s& meget ... Altsd man kan jo bare aftale
noget andet, sa det er jo sveert.

Ja, det er total tough pad det omrade. Det ggr de. Hvis der er noget, der ikke er muligt,
jamen sa g@r de bare noget andet. Og der er ikke to sager der ligner hinanden. Det
bliver jeg stadig overrasket over, og nu har jeg arbejdet her i to og et halvt ar. Aldrig de
samme.

Bruger i egentlig sadan nogle standardbetingelser, eller starter i fra scratch hver gang?
Den made det fungerer pa det er, at forsikringsselskaberne har nogle
standardbetingelser, som tilpasses pa nogle omrader til den specifikke transaktion.

XXX.

Okay, det tror jeg sa var det egentlig.
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Fgrst er det sadan lidt overordnet. Hvad ville du sige var den bedste danske
overszettelse af warranty and indemnity insurances? Altsa hvad bruger | af begreb i
praksis?

Ja, der er lidt forskellige termer man bruger omkring det. De fleste vil nok sige M&A-
forsikring. Fordi det er det man kender, men M&A som du ogsa ved er en oversattelse
reelt set, sa hvis man skal finde et bedre dansk ord, sa er vi nok ude i noget, der har
med garantier at ggre. Garanti — og .... tror jeg, at jeg ville kalde det. Ja, garanti — og
skadeslgsholdelsesforsikring. Fordi det er egentlig det, det er. Det er meget linket op til
garantierne, men det kommer vi nok ogsa tilbage til.

Ja, okay. Hvis du skal naevne nogle praktiske eksempler pa, hvad det typisk er, der
daekkes af forsikringerne.

Ja, der er lidt forskellige mader at bruge denne her type forsikring pa. Der er det vi
kalder warranty and indemnity insurance, og sa er der det, som vi kalder specified
indemnity insurance. Det betyder egentlig typisk, sa har du et garantikatalog ... Der er
en SPA imellem kgber og selger, og den far vi sd ind og gennemgar, og vi som
forsikringsmaegler, vi sender sa den her videre til forsikringsselskaberne, som er en stor
del af processen. Altsa det gar ret staerkt, nar vi har de her forsikringstyper, og det
typiske er, at man har det her garantikatalog, som man tegner det her pa baggrund af,
og der er jo alle de uforudsete ting, som der er givet garantier for. For eksempel nar
man kgber en bygning, sa kan det vaere lejeindtaegter, at der er givet en garanti for, at
lejeindtaegterne vil have en vis stgrrelse, men nar du sa har overtaget den bygning som
keber, sa kan det veere, at der er en eller anden arsag til, at det ikke holder stik. Sa det
vil sige, at den garanti, som du har faet, reelt ikke ..., men sa har du afdaekket det ved
forsikringen, sa du far faktisk forsikringsdaekning for, at garantien ikke holdt, men det
betyder ogsa, at det ikke er ting, man kunne forudse. Altsa det vil sige, hvis vi sidder i
en handel, og man i forhandlingen finder ud af, at der er et eller andet skatteforhold,
som man ved kommer, som man ved at om et par ar, der vil der med 90 pct.
sandsynlighed vare den her risiko og vaere det her gkonomiske tab, sa er det det vi
kalder en specified indemnity insurance. Som er sadan en, direkte oversat,
specielforsikring, som gar direkte ind og siger, jamen det her ene produkt eller miljg
kan det ogsa veere. Det er vanskeligt, og nar jeg snakker om warranty and indemnity
insurance, sa snakker jeg om kontraktforsikringer, som gar pa garantikataloget og pa
handlen. Jeg har en kollega, der sidder med det, der hedder miljg M&A, som gar meget
pa, nar man har en eller form for miljgrisiko, som er meget specifik, at man forsikrer
den jord, som man lejer ud eller forurening pa den jord, sa det er sadan lidt en anden
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type forsikring. Jeg gar ud fra, at det er den fgrste du ...

Ja ja, har fokus pa. Sa skal vi lige se ... jo sa laeste jeg, at operationelle risici ikke
daekkes. Kan de godt blive daekket, eller er det sa, at man gar ind og laver sddan en
specielforsikring?

Det kommer lidt an pa, hvad man mener med operationel risici, fordi det er sadan lidt
svaert at definere. Det der typisk er en undtagelse, hvis jeg skal komme med et
eksempel til dig, det er, at hvis du har ... igen M&A’s omkring fast ejendom er ret
vanskelig. Sa er der en rakke standardundtagelser, og en af de her
standardundtagelser er property defects. dvs. en defekt ved den ejendom, du kgber,
sa det kan man ikke ga ind at garantere, og det er jo nok lidt en operationel risici.

Jamen det eksempel jeg laeste var, hvis det var en produktansvarsskade, og det var
fordi, at man lavede en fejl eller et eller andet, tror jeg.

Ja, det er klart, hvis du overtager et produkt, hvis du kgber en virksomhed, der
producerer et eller andet, og der sa er en produktskade efterfglgende, sa gar den
faktisk  tilbage til et helt andet forsikringsprodukt, som  hedder
produktansvarsforsikringer, og den har du som kgber af virksomheden. Du har ikke
pligt til at opretholde sadan en forsikring, men hvis du vil afdeekke den risiko, s ma du
jo sa tegne den forsikring. Det bruger man slet ikke M&A til, ogsa fordi det vil vaere en
Isbende proces. Det kan jo vaere komponenterne i det her produkt, der ggr, at
produktet gver skade pa et eller andet, nar du indsatter stikkontakten i el’et her, hvis
det sd ggr at alt vores elsystem gar ned, sa vil det veere produktets skade.

Ja, okay. Er det sadan, at enten er det kgber eller szlger, der tegner dem. Det kan ikke
veere sadan et mix, hvor de pa en eller anden made ... ?

Hmm.. altsa nej, det er jo typisk den ene, der vaelger, men pa den made kan det godt
vaere et mix, hvis man siger ... i og med det er et forhandlingsparameter tit. Sa hvis
man har en kgber og en szlger, der sidder og har dialogen, sa er det typisk fordi, at
salger gerne vil undga at skulle reservere nogle penge i 5 ar for eksempel, som skal
ligge op ad de her garantier, sa derfor har szlger interesse i det, men nogle gange, hvis
man ikke kan blive enige om nogle punkter, sa er det faktisk ogsa keber, der foreslar,
at man tegner M&A-forsikringen. Jeg tror faktisk ogsa, at vi har noget omkring, hvor
mange ... nu bladrer jeg lige lidt i mine papirer. Altsa ja, vi har faktisk netop skrevet, at
90 pct. af alle forsikringer de tegnes af ...

Kgber eller hvad?

Ja, eller nu skal jeg passe pa, at jeg ikke siger noget forkert. Ja, det er rigtigt. 90 pct. af
alle de forsikringer vi tegner, det er kgberforsikringer, og det er jo fordi, at det tit er
kgberen, der har interesse i at have den garanti. Derfor betyder det sa ogsa, at det jo
sa er kgber der har policen, hvilket sa jo ogsa ggr det nemmere, nar der sker et brud pa
garantien, sa henvender kgber sig til sin forsikring, og sa daekker forsikringen, og sa har
forsikringen sa i nogle tilfeelde regres mod salger, hvis szlger kan bebrejdes noget,
men det er sa forsikringsselskabet, der tager den kamp og har de
advokatomkostninger det nu matte pafgre.
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Er det egentlig kun - eller det kan man maske aftale fra gang til gang - en regres mod
salger, hvis han ja, har udvist svig eller et eller andet, eller kan der godt vaere det
selvom han egentlig ikke har gjort noget galt?

Altsd man kan jo aftale sig ud af meget, men i de her business to business aftaler, det
er jo naesten tilbage til aftaleret, sa tror jeg, at hvis du har givet en garanti, sa har du en
vis form for objektivt ansvar, det er jo tilbage til det man lzert, som jeg naesten ikke kan
huske. Men jeg ville sige, hm... jeg kan ikke sige, hvor mange tilfeelde man veelger at
spge regres, fordi det er forsikringsselskabet, der er vi egentlig lidt haegtet af. Vi er med
sa laenge vores kunde er med, og sa er det faktisk deres prioritering. Jeg ved fra andre
forsikringstyper, at man nogle gange ikke fgrer regres, hvis der ikke er udsigt til at
kunne fa kraevet pengene ind igen.

Er der typisk ... eller det er der nok ... hvor stort er maksimumbelgbet, der daekkes,
typisk?

Det afhaenger af forsikringssummen, og der er ikke sddan noget maksimum. Jeg mener
at kapaciteten i Danmark er et par milliarder, og nar jeg siger kapaciteten, sa mener
jeg, hvad man kan fa forsikringsafdaekket i Danmark. Det vil sige, de
forsikringsselskaber der er i Danmark, hvor meget vil de kunne ligge sammen i
forsikringssum, sa det du max kan fa daekket, det er den forsikringssum, du har. Hvis
man tegner 500 millioner, s& kan du maksimalt fa daekket 500 millioner, og sa er der
selvfglgelig altid en selvrisiko pa det, og sa er der, nu ved jeg ikke, om vi skal tage det
nu, men der er en helt specifik selvrisiko pa mange M&A-forsikringer, som gar pa de
minimis, og det er lidt et specielt begreb. Jeg ved ikke, om du kender det fra?

Jo, jeg synes, at jeg har hgrt det, men nu kan jeg ikke lige ...

Det er simpelthen et spgrgsmal om, at man tager ... hvis du har en skade. Du har en
selvrisiko pa 100.000, og du har de minimis pa lad os sige - det er meget lavt sat -
10.000. Sa er spgrgsmalet sa, hvis du har en skade pa 8.000, sa ligger du den ikke
sammen med de andre skader, som du rammer op mod din selvrisiko, men hvis du har
... typisk hvis du har en M&A-skade, sa er det mange forhold, der ggr sig geldende, og
hvis du sa siger, at du har en de minimis pa 10.000, sa alt det under 10.000, det vil du
ikke regne ind, men hvis du sa har en pa 10.000, en pa 20.000, og sa har du en pa
60.000, og en pa 10.000 igen, sa er du oppe pa de 100.000, og sa begynder man at fa
forsikringsdaekning. Sa du har faktisk to slags selvrisici, og det er for, at man ikke
samler alle de her smaskader op.

Sa den ene er lidt ligesom en der gar pa alle, og den anden gar for hver enkelt skade,
eller hvad?

Ja, det kan du faktisk godt sige.

Spiller det typisk en rolle for deekningen, om det er en aktieoverdragelse eller en
aktivoverdragelse?

Ja, det g@r det. | og med, at der er stor forskel pa dét garantikatalog du far med. Typisk

en aktieoverdragelse, vil jeg sige, er nemmere, fordi der har du en virksomhed, der
drives, og den virksomhed fortsaetter, typisk ogsad i de samme CVR-numre og de
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samme aktiviteter med de samme medarbejdere. Det er en helt anden sag, nar du skal
til at overtage en aktivitet og overtage medarbejdere og overtage produktionen, for sa
har du et helt andet forlgb. Dine udsigter er mere sikre, nar du har en
aktieoverdragelse. Der er det egentlig bare shareholders.

Hvilken rolle spiller dansk lovgivning i forbindelse med forsikringerne? Altsa det meste
teenker jeg bare er aftalereguleret, men om der stadig er nogle love?

Det er ikke ret tit, at jeg er inde at bruge nogle andre. Det er jo aftalereguleret det
hele, som du siger, og seerligt i forhold til ... der er jo aldrig forbrugere inde over det
her. Det er jo altid business to business, sa pa den made gar det hele tilbage til
garantikataloget og til den information, der bliver givet. Sa er der selvfglgelig
spgrgsmalet om urigtige oplysninger, og du kan altid ogsa ga ind i aftalelovens § 36. Jeg
ser den anvendt meget, meget sjeldent, men spgrgsmalet er, om aftalen ... kan man
sige ... bedrager den anden part narmest ... at den er sa grov, ogsa hvis der er nogle
ansvarsfraskrivelser. Ellers sa i forhold til M&A-forsikringen, sa er du inde i
forsikringsaftaleloven, og det er jo, der vi sa har betingelserne om urigtige oplysninger.
Der er nogle bestemmelser om, hvornar man far daekket renter, hvornar man skal have
udbetalt sin erstatning, og hvad der Igber pa af morarenter, og sa er der nogle
bestemmelser ogsa om, hvilke oplysninger, der ma gives om forholdsmaessig daekning.
Forholdsmaessig daekning gar meget pa, hvis der er mange, der retter et krav mod
forsikringen, sa vil den skulle daekke forholdsmaessigt i forhold til de her krav. Typisk vil
det jo sa i en M&A-situation vaere kgber, der har forsikringen og retter kravet mod
forsikringen og ikke tredjepart, sa der vil forholdsmaessig deekning typisk ikke komme i
spil.

Dakker forsikringen forhold, som kgber burde have opdaget? Altsa har kgber en eller
anden form for undersggelsespligt?

Ja og nej. Det er lidt sveert at svare helt pa. Man svarer jo aldrig helt konkret, nar man
er jurist. Men kgber har jo den underspgelsespligt, at forsikringen stiller krav om, at
man skal have nogle kompetente radgivere, og det er faktisk lidt pudsigt, men det er
faktisk noget, som forsikringsselskaberne gar ind og veegter pa. Der er ikke nogen tvivl
om, at hvis du bruger nogle af de store huse, som er meget anerkendte, sa har du en
kompetent radgiver, som gennemgar alle dokumenter med dig, som er med dig inde i
datarummet, der er med i due diligence processen, og det er vigtigt for
forsikringsselskabet. Sd pa den made har kunden/kgber faktisk en undersggelsespligt,
og der laegger vi op til, at de skal undersgge alle garantier. Der kan ogsa vaere nogle
enkelte specifikke ting, hvor forsikringsselskabet siger, at lige ngjagtigt det der omrade
| har navnt eller det der i garantien, det vil vi gerne se neermere pa, eller det skal |
undersgge. Der gar forsikringerne faktisk ind og siger tit, jamen sa vil vi kun give delvis
daekning pa det her omrade, hvis det ikke er korrekt afdeekket, og der ma man sige, at
der er jo en del af vores rolle, som forsikringsmaegler og sa drgfte med kunden,
hvorvidt denne her del er vaesentlig for dem, og er den vaesentlig, ja s ma de komme
med nogle flere oplysninger, sa vi er sikre p3, at hele forsikringspolicen ser den
daekket. Jamen, fordi forsikringspolicen ... man har sadan et garantikatalog med punkt
1 til 10, og sa siger forsikringspolicen “punkt 1 daekket, punkt 2 daekket”. Og pa den
made skal der helst veere fuldstaendig daekning, men det er tit en afvejning af, hvad det
koster.
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Ja, om det kan betale sig.

Ja, og tilbage til det med property defects. Du kan godt fa en del daekning for, at det
byggeri der nu en gang skal sta faerdigt, hvis det er noget, som man er i gang med at
bygge. At det skal ... at det bliver garanteret, at det er efter de arkitektplaner, der
ligger lige nu eller efter de tegninger der ligger, altsa at entreprengren skal forholde sig
til det pa en eller anden bestemt made, men det er noget, der er ret vanskeligt at ga
ind at underwrite i de her forsikringstermer, sa der kan det vaere, at kgber skal
undersgge det yderligere.

Hvorfor tror du, at de bliver brugt mere og mere. Jeg har laest, at det er fordi de er
blevet billigere i hvert fald, men er der andre forhold, hvor du taenker, jamen det er
derfor vi begynder at bruge forsikringerne mere og mere?

Jeg tror generelt, at man bliver mere opmarksom pa risiko, og det, tror jeg, er en
generel tendens, og samtidig sa tror jeg ikke, at man kan sige, at vi gar imod
amerikaniserede tilstande, men at vi pa eller anden made ogsa bliver mere praget af,
at vi lever i et samfund, hvor man skyder skylden pa nogen. Sa hvis der er en fejl, eller
hvis der er et tab, sa er det faktisk ret sjeeldent i dag, at man enten som aktioneer,
investor eller som virksomhedsejer, hvis man kgber en hel virksomhed, at man bare vil
sige det var en darlig investering. Det var argerligt. Man er ret hurtig til faktisk at
undersgge, jamen hvad er problemet, er der nogle, der har gjort noget forkert, er der
sket noget et sted, og sa har vi ogsa sindssygt mange advokater, som bliver dygtigere
og dygtigere til at finde de her sager. Og sa tror jeg, som du siger, jamen praemien er
lavere. Produktet er mere tilgeengeligt, fordi for 10 ar siden var M&A-forsikring ikke
saerligt tilgeengeligt. Det var ikke noget, man tegnede lokalt i Danmark. Det var noget vi
gik til London for at fa tegnet, og pa den made var det ikke szerligt nemt og virkelig
dyrt, og ingen vidste, hvad de fik ud af det. | dag er der ogsa flere advokater, der
kender til det, men det er stadig ... altsa i forhold til i Sverige, er det jo faktisk langt
leengere fremme end det er i Danmark og i Sverige, har man et bedre kendskab til det,
og advokaterne anvender det mere i Sverige til deres kunder.

Hvorfor tror du, at man sa ikke bruger dem ligesa meget i Danmark sa?

Jeg tror faktisk - det lyder ret simpelt - det har egentlig noget at ggre med de
mennesker, der har arbejdet med det i Sverige. Det startede op i Sverige, og i Sverige
har man typisk indenfor forsikringsbranchen ... sa er der nogle stgrre virksomheder i
Sverige, end der er i Danmark. Danmark er meget praeget af SME-marked, det vil sige
et small og middle commercielt marked, hvorimod i Sverige, har du nogle rigtigt store
virksomheder, ligesom du i Norge har nogle virkelig store konglomerater ogsa. Pa den
made, sa har der vaeret mere grobund for at anvende det i Sverige, og sa har der
simpelthen siddet nogle mennesker, der har bragt det ud i markedet, der har veeret
rigtigt gode til at fa det frem.

Hvad ville du sige forsikringernes svagheder ligesom var? Hvis man kan sige det pa den
made. ... hvis du skulle sige det her er darligt ved dem?

Jeg tror, at det, der er udfordringen ved dem, det er, at de er ret komplicerede. De er

vanskelige at handtere. Hos Willis har vi ansat en M&A-advokat, som har siddet med i
et forsikringsselskab i 10 ar ogsa og arbejder med den her specifikke forsikring. Han
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sidder i vores kontor i Stockholm. Det er sa ham, jeg referer til. Fordi det er simpelthen
sa kompliceret et produkt, at du skal kende alle de tekniske ting. Det ggr det ogsa
rigtigt sveaert for vores kunder, altsd for virksomhederne, at forsta, hvad det er, de
kgber. Det er det, jeg tror, der er den stgrste udfordring. Altsa du kan jo ikke se som
kunde, hvad det er, du far ud af det, fgr du har en skade. Sa er man sa ogsa meget
tilbageholdende med at dele de her eksempler, sa nar man har brugt forsikringen, sa
hgrer andre ikke om det, fordi det er typisk 100 pct. fortroligt, og det er rigtigt sveert
for os faktisk at fa anonymiserede eksempler pa, hvornar der bliver udbetalt, fordi det
er svaert at lave noget i sadan et lille land, der er anonymiseret.

Ja, sa kan man maske hurtigt regne det ud.

Man kan hurtigt regne det ud ... hvad det er for en virksomhed, man taler om, sa det
tror jeg helt sikkert. Det er svagheden. Det er vanskeligt at gennemskue produktet og
saerligt ogsa for kunden og deres radgivere, hvis der kommer en eller anden skade, sa
kan det faktisk vaere vanskeligt at gennemskue, om den vil vaere daekket under
forsikringen, og det kan sadan have to konsekvenser. Den ene konsekvens er, at de
ikke far anmeldt skaden i tide, dvs. at de ikke far forsikringsdaekning, fordi de ikke ved,
at den er der, og den anden konsekvens er, at hvis de sa anmelder alle skader, de har,
og alle problemer, der er, og de ikke forstar forsikringsproduktet, sa vil de ofte fgle, at
de far en darlig behandling, fordi de tror, at den burde daekke. Det kan vaere rigtigt
vanskeligt.

Jeg laeste, at hvis der opstar et brud, sa plejer forsikringsselskabet at daekke
sagsomkostningerne?

Ja

Men hvad nu hvis det viser sig, at den ikke er deekket, vil de sa stadig betale
sagsomkostningerne? Det vil de vel ikke sa?

Jo, det er faktisk en ting, du far. Det er, at du far det her retshjaelpselement i
forsikringen, og det er ret veesentligt. Det er jo s3, at du far daekket dine
sagsomkostninger. Det eneste tilfeelde de jo sa ikke vil deekke sagsomkostninger hele
vejen, det er, hvis der er nogle, der begar noget kriminelt. Det vil sige, hvis det er
strafferetlig handling, som ligger til grund for det. Lad os sige, at det er en lille
virksomhed, og det er direktgren, der har tegnet forsikringen, og han sa begar noget
kriminelt, sa far han ikke forsikringsdeekning for at forsvare sin kriminalitet. Men
faktisk sa er der typisk klausuler, der siger, at de daekker indtil det ved dom er bevist,
at han har begaet en strafferetlig handling. Sa den vil faktisk deekke langt hen ad vejen,
men der er sadan et retshjelpselement i det.

Hvis der sker et garantibrud, og der ikke er tegnet forsikring, og der sa sker et
garantibrud, hvor der er tegnet forsikring. Tror du det vil vaere nemmere at fa
daekning, nar der er tegnet forsikring? Altsa forsikringsselskabet lidt ligesom ... hvad
kan man sige, lidt nemmere sige “okay vi deekker” end salger. Saelger vil maske ga
lengere for ikke at deekke end forsikringsselskabet vil?

Ja, det tror jeg, at du kan have ret i. Jeg tror dog, at det afhanger meget af handlen, og
der vil jeg sige, at det kommer igen an pa meget, hvem er de to professionelle parter,
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har de andre transaktioner sammen. Der er nogle gange nogle kommercielle forhold,
der bare ggr at pr. kulance valger man at deekke noget eller indga et forlig, og det vil
jeg sige ... Det vil maske veere nemmere hos salger, fordi forsikringsselskabet gar
meget stringent efter, hvad er det der egentlig er daekket, og hvad star der i
garantikataloget.

Kunne man ogsa forstille sig - det er maske udenfor - men hvis kgber og saelger har en
eller anden relation, som du siger, at ksber sa ikke vil rette kravet mod seelger?

Ja, det kunne man godt, men typisk vil jeg sige, at der er ikke ret mange forhold, hvor
penge ikke har indflydelse, sa alt afhaengig af, hvor stort kravet er, der vil man naesten
altid rette kravet.

Nu skal jeg lige se, hvor langt jeg er, nu har jeg faet blandet det hele lidt sammen... Jo,
hvordan tror du ... eller tror du, at hvis man tegner de her forsikringer, at det pavirker
hele den almindelige proces for keb og salg af virksomhed? Altsa om det pa en eller
anden made ggr, at forhandlingerne omkring garantierne ikke er ligesa ... at parterne
ikke pa samme made sadan?

Ja, det tror jeg. Alts3, jeg tror helt sikkert, hvis man sidder i en forhandling, og der er tit
nogle knudepunkter. Det er faktisk ofte der, vi bliver kontaktet. Jeg vil sige, at
forsikringsselskaberne og forsikringsmaeglerne foretraekker at komme i spil lang tid for,
men det er jo et forhandlingsparameter, at man kan sige, at det her afdaekker vi sa ved
forsikringen. Dermed ikke ment, at man kan jo ikke afdaekke det hele, og man laver jo
ogsa nogle summer, sa man skal jo pa en eller anden made vurdere, hvad er risikoen.
Sa ligesom man i handlen normalt vil lave et cap, altsa hvor man vil ga ind at sige,
jamen "keere seaelger, | skal afsaette 200 mio. til det her over de naeste 5 ar”, sa vil man
bruge det til at tegne forsikringen og sa sige, at sa skal salger ikke szette nogle penge
til side. Det er jo typisk en fordel, isaer hvis man er en private equity fond. Sa vil man jo
gerne ud at reinvestere de penge, man far for et salg af en virksomhed, og derfor er
det jo klart en fordel af bruge en forsikring i stedet for at skulle have en bankgaranti.

Nu ved jeg ikke, om jeg har sa meget mere faktisk her ... Jo det er lidt mere
procesagtigt, men nar jeg sadan laeser om det, sa virker det ikke, som om at det tager
sindssygt lang tid og fa forsikringerne pa plads?

Nej, altsa vi har sadan en typisk tidslinje ... den haenger jo meget sammen med
hvordan handlen gar, men hvis det er ekstremt ngdvendigt, sa kan du fa en forsikring
pa plads i lgbet af en uge, men sa bliver produktet jo ogsa lidt derefter. Jo bedre tid der
er, og jo mere forsikringsmaegleren er med i processen om at forhandle de sidste ting,
kan man sige, jo sa far du et bedre produkt. Fordi det vi typisk ggr, det er, at nar vi far
adgang til garantikataloget eller SPA’en til at starte med, jamen sa gar vi ind og ser p3,
jamen hvad mener vi, at der kan forsikringsdaekkes, og hvad kan vi se, at der er nogle
udfordringer ved, og sa kan vi ga tilbage til vores kunde, som typisk er kgber af en
virksomhed, og sige jamen | bgr nok ga ind at forhandle om de her tre punkter eller ti
punkter, og nar | har forhandlet det her lidt naermere, sa kan vi nemmere tegne
forsikringen, og sa far de en bedre daekning, sa pa den made, kan man sige sa
afhaenger det lidt af ... altsa ja det er jo fedt at have en maned, men alt kan lade sig
gore pa en uge, hvis det er, man skal, fordi det er typisk noget, der skal ga super super
steerkt.
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Nu er det nok lidt et sats. Du naevnte selv fgr, at det er sveert at fa fat i nogle
daekningsvilkar, som man kan se. Der ville ikke veere mulighed for, at man ville kunne
se nogle i anonymiseret form?

Jeg var faktisk lige ved at undersgge det inden, jeg gik herned. Om jeg havde nogle
liggende. Jeg skal nok lige prgve at kigge pa det, men arsagen til, at vi ikke har s3
mange er, at det er fordi de netop bliver knyttet fuldstaendigt op til den kunde der,

men jeg skal lige prgve at se, om jeg har nogle, hvor jeg maske kan strege.

Ja, fordi ellers ville man ogsa kunne ggre specialet helt fortroligt, eller hvad man siger,
sa det ville maske ogsa hjalpe lidt pa det.

Ja, selvfglgelig.
Ja, altsa bade ggre det anonymiseret, men ogsa ggre det fortroligt, hvis det var.

Ja, udfordringen er, at hvis jeg skal udlevere noget, sa skal vi jo have vores kunders
godkendelser.

Ja, det er selvfglgelig rigtigt nok.
Og det er lidt vanskeligere, men jeg har maske nogle eksempler liggende, som ikke er

helt ... Jeg kan lige prgve at sende dem til dig. De er faktisk meget lange, sa nu skal du
ikke ga helt kold.
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Bilag 3: Transskribering af m@gde/interview med Rikke Falsner (2)

Tirsdag den 21. marts 2017

Interviewer: Amanda Merser

Interviewede: Rikke Falsner (Project Manager hos Aon, M&A Solutions)

Tid

00:34

00:53

02:34

02:42

03:12

03:18

03:20

Person

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Udtalelse

Sadan helt overordnet, er jeg blevet lidt i tvivl om, hvad W&I-forsikringerne egentlig
dekker. Om det bade er garantier, erkleeringer og indestaelser som udgangspunkt,
eller om det kun er garantierne, fordi nar man leeser om det, sa gar det primaert pa
garantierne, men navnet indikerer lidt de to andre ting ogsa.

Garantier og indest3elser er lidt det samme og sa alligevel ikke det samme. Man kan
sige, at der findes forskellige slags indestaelser. Du kan sagtens have et garantikatalog,
hvor der bade er garantier og indestdelser, men du har sa ogsa det, der hedder specific
indemnities eller specifikke indestaelser, som ikke vil vaere en del af garantikataloget,
men som vil vaere udenfor, dvs. det deekker de kendte issues. Det vil sige, hvis du
eksempelvis har en miljgrisiko, og man ved, at det kommer til at koste 10 mio., sa
seetter man det der hedder en specifik indestaelse, hvor man sa skriver, at salger skal
skadeslgsholde kgber for hele den risiko, men indestaelserne er en lille detalje af
garantierne. Det er den made, hvorpa man formulerer sin garanti pa, der afggr, om det
er en garanti eller en indestaelse. Jeg vil sige, jeg vil anbefale dig ... Det gjorde vi i hvert
fald i vores speciale, der sondrede vi ikke imellem garantier og indestdelser. Vi
sondrede bare mellem kendte eller ukendte risici. Fordi det bliver meget specifikt,
hvorvidt der er tale om en indestaelse eller en garanti, nar det er ukendt. Jeg teenker
for det formal, som du skal skrive om, sa tror jeg bare, at jeg ville kalde de to ting det
samme. Eventuelt i afgreensningen kan du skrive, at du ikke sondrer mellem garantier
og indestdelser. At du sondrer kun mellem kendte og ukendte risici.

Ja, okay. Erklaeringer er det ogsa relevant overfor dem, eller er det kun for garantier og
indestaelser?

Erkleeringer det er lidt henne i den samme afdeling som indestaelser er, men en
erklaering det kan omfatte mange forskellige ting og ikke kun garantier som vi kender
det fra W&I-forsikringer, sa ja det ville jeg ogsa bare inkludere i det. Det tror jeg er en
fordanskning af indemnities som sadan.

Ja, men det er ogsd det. Nar man skal finde den praecise oversaettelse, sa er det lidt
sveert, hvad det lige er.

Ja, lige preecis.
| forhold til det der med, at kendte forhold ikke bliver daekket. Er det ogsa kendte

risici? Altsa hvor stor sandsynlighed skal der veere blandt de risici? Eller er det kun
forhold, som man ligesom ved er der.

Side 97 af 135



03:33

04:24

04:52

05:36

05:43

05:54

06:00

06:33

06:45

06:47

06:51

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Amanda

Rikke

Kendte risici er, hvis man overhovedet begynder at taenke over, hvad risikoen er for, at
det her skal udvikle sig til et reelt tab. S& er det en kendt risiko, altsd sa det er
simpelthen bare, at man ved, at der potentielt kan vaere et problem i det her. Nar man
allerede har den erkendelse, sa er det en kendt risiko. Og det betyder, at hvis man i sin
due dilligence rapport har en advokat, som siger “den her kontrakt kan der vaere et
problem med, men vi har ikke undersggt det videre”, sa vil det vaere et kendt problem,
som forsikringen ikke daekker. Der vil man jo sa bede advokaten om at undersgge det
dybere og finde ud af, om der reelt er en risiko, men bare det at han "flagger”, at der
kan vaere noget her, sa er det en kendt risiko.

Sa har jeg lige en i forhold til de minimis og selvrisikoen. Sidst var vi ogsa inde pa det.
Man kan godt samle kravene, hvis de er over de minimis, men fgr man far daekning, sa
skal det veere over selvrisikoen, ikke? Er det ligesom en normal selvrisiko, og man sa
betaler det belgb, eller far man daekning fra 0.

Ja, det der er ved selvrisikoen for W&I-forsikringer, modsat til de forsikringer, som man
kender fra sine egne forsikringer, det er, at det er en one time thing. XXX. Det er fordi,
nar du har eroderet selvrisikoen 1 gang, sa det naeste krav du har over de minimis, det
daekker man sa fra krone 0. Sa det vil sige, at selvrisikoen geelder ikke pr. krav, det
geelder simpelthen bare 1 gang af kumulerede for samtlige krav, du overhovedet har
pa policen.

Ja, sa nar du ligesom har eroderet selvrisikoen, sa er det de minimis, som kravet skal
vaere.

Ja, lige preecis. De minimis gaelder pr. krav, hvor selvrisikoen geelder for samtlige krav,
du overhovedet har pa policen.

Okay, ja. Det giver mening. Jeg synes bare, at det var lidt svaert med, hvad der lige var
hvad.

Ja, men det kan jeg godt forsta. Det var faktisk ogsa noget, som vi brugte tid pa i vores
speciale og analysere det her med .. altsa selvrisikoen er jo til i almindelig
forsikringsteori for at forsikringstageren skal blive agtpagivende. Sadan sa de ved, at de
har noget risiko, hvis de skal have nogle penge op ad lommen, hver gang der sker et
eller andet. Hvis du far stjalet en cykel, sa skal du betale en selvrisiko. Sa analyserede vi
pa forskellen mellem, nar du kun skal betale selvrisikoen 1 gang, altsa hvad ggr det sa
af forskel. Sa det er en helt fair vurdering, man lige har.

Ja, det var vi ogsa inde pa sidst, altsa det der med at vaere agtpagivende, hvor du siger,
at den agtpagivenhed, som parterne har, det er jo sa egentlig fgr, at man har tegnet
forsikringen, som det kommer til at pavirke.

Ja, lige preecis.

Men kan det ogsa godt pavirke deres agtpagivenhed bagefter. Det kan det ikke, vel?

Nej, altsa det var i hvert fald vores konklusion, at det kan det ikke rigtigt. For den
agtpagivenhed, som du skal udvise, det er jo det, du ggr, inden du laver aftalen. Nar du
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har lavet aftalen, og du har forhandlet garantierne, jamen sa kan du jo ikke rigtigt ggre
noget som helst for at opfylde dem mere eller mindre. Der er nogle andre ting i
aftalen, som man kan vare agtpagivende overfor, men ikke lige garantier. Det var i
hvert fald vores konklusion.

Du naevnte sidst, at hvis det er en kgberforsikring, og salger udviser svig, sa kan
forsikringsselskabet have regresret overfor szlger.

Ja

Ved du, om der er store beviskrav til dette, eller skal der virkelig meget til for at det
sker?

Der har veeret sager, hvor man har prgvet at bevise szlgers svig, og nu ved jeg ikke,
hvordan de specifikke sager er endt, men jeg ved i hvert fald, at det er hamrende svaert
at bevise, at szlger har handlet svigagtigt. Det er naesten umuligt. Du skal ind i seelgers
hoved. Sa vi plejer at sige, at pa en kgberforsikring, sa er man naesten 100 pct. daekket
ind, fordi det er bare helt vildt sveert at vise. Du skal nasten have det pa en mail-
korrespondance eller et eller andet at seelger med vilje har handlet i ond tro.

Sidste gang naevnte du erstatning uden for kontrakt. Jeg er lidt i tvivl om, hvornar det
bliver relevant. Er det i forhold til forsikringsselskabets regresret overfor slger?

Hvad mener du specifikt?

Da vi snakkede sammen sidst, der naevnte du bare kort, at erstatning uden for kontrakt
kunne blive relevant, men vi snakkede ikke rigtigt mere om det, og sa taeenkte jeg bare,
hvordan det kunne blive relevant.

Det er et godt spgrgsmal. Altsa jeg prover bare at teenke pa. Problemet. Der er jeg nok
ikke helt skarp pa inden for hvilket omrade, jeg har sagt det.

Jeg teenkte bare, om det var i forhold til forsikringsselskabets regresret overfor szelger
eller om det ikke kan blive relevant der. Hvad man kigger pa der. Det er bare aftalen
maske?

XXX

Okay, ja. Ville du tro, at hvis kgber har et krav, og der ikke er nogen forsikring, at det er
nemmere at fa dakket et brud overfor forsikringsselskabet end overfor szlger, og der
ikke var nogen forsikring. Altsa tror du, forsikringsselskabet giver sig lidt nemmere eller
tror du ikke, at der er noget der.

Det er altid et spgrgsmal, vi far, nar vi er ude ved kunderne. Det er altid sveert at sige.
Jeg kan i hvert fald sige s& meget, jeg ved, at der er mange flere skadesnotifikationer
pa forsikringspolicerne end advokaterne har oplevet, nar der ikke har varet forsikring.
Altsa du kan snakke med en partner, som har vaeret partner i et stor advokathus i 40
ar, og han har maske set 1 eller 2 garantikrav, hvor bare i den tid jeg har vaeret hos
AON, der har jeg set 3 eller 4. Sa pa den made, men der spiller jo nogle andre ting ind.
Der spiller det ind, at der er forskel pa en udbetaling og en notifikation, dvs. du kan
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godt — der er nogle foraeldelsesregler i de her forsikringspolicer, som er strammere end
de foraeldelsesregler du vil have ind i ellers. Dvs. man notificerer maske pa
forsikringspolicen, uden at man er helt sikker p3a, at der er et krav, bare for at sikre at
policen er aktiveret, s& du ikke opnar foraldelsesreglerne dér. Det er jo ikke
ensbetydende med, at du rent faktisk far en udbetaling pa policen, sa derfor kan man
ikke rigtigt opggre det. Altsa forsikringsselskaberne kommer aldrig nogensinde til at
oplyse, hvor meget de har udbetalt i forhold til, hvor meget de har tegnet, fordi det
der hedder ”loss ratio”, hvilket vil betyde, hvor meget overskud de har pa de policer,
de har tegnet, og det er ikke noget, som de vil oplyse. XXX. Det kommer de aldrig
nogensinde til at oplyse, men jeg kan i hvert fald ... statistikkerne siger i hvert fald, at vi
ser mange flere notifikationer pa forsikringspolicer end hvad man har set fgr. Sa ja, det
vil altid vaere det ultimative spgrgsmal, og jeg tror ikke ... Jeg kan ogsa huske, at vi sin
tid ogsa overvejede at lave en komparativanalyse af de to ting, men det er bare nogle
data, som man ikke rigtigt kan fa.

Ja. S3 har jeg egentlig bare lige et sidste spgrgsmal, og det gar pa, om du ved, om der
er noget retspraksis, der kunne veere relevant pa omradet. For jeg har virkelig haft
sveert ved at finde noget.

Ja, det er det ultimativt svaere omrade. Altsa nej, jeg ved, der har veeret noget voldgift,
men det bliver jo af gode grunde ikke offentligt tilgeengeligt. Sa altsa det vi gjorde for
at fa noget som helst retspraksis i, det var, at vi brugte domme i forhold til, nar vi
sondrede i forhold til, om kgbeloven finder anvendelse pa kgb og salg af virksomheder.
Der kan jeg huske, at vi i hvert fald brugte en dom. For ligesom at fastsla, hvordan vi
ville fortolke det i vores speciale, men nej. Jeg skal ikke kunne sige, om der er noget i
USA eller sadan noget, men til min viden, ligger der ikke ... har der ikke vaeret nogen
retssager eller nogen domme pa det her omrade. Alle parter har klar interesse i, at det
her bliver afgjort ved voldgift, og det kan man ogsa se i forsikringspolicerne. Der er
arbitration-afsnit i alle forsikringspolicer og i gvrigt ogsa i overdragelsesaftalerne. Hvis
du fgrst kommer ud i en retssag, sa skal du dokumentere nogle forhold, som man pa
ingen made har lyst til at dokumentere.
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Fredag d. 7. april 2017

Interviewer: Amanda Merser

Interviewede: Jeppe Buskov (Partner, Kromann Reumert)

Tid

00:10

00:24

Person

Amanda

Jeppe

Udtalelse

Det, jeg sadan overordnet er interesseret i at finde ud af, det er, hvordan det pavirker
den almindelige transaktionsproces.

Ja, du kan sige, at der kommer ligesom en ny spiller ind, og jeg vil sige, at oprindeligt da
produktet ligesom var nyt pa markedet, da tror jeg, at det nok meget var pa den made,
at i virkeligheden at parterne forhandlede med hinanden og kom frem til en Igsning,
og sa gik man til forsikringsselskabet, og sa var det sa det, som de forsikrede. Nu er folk
efterhanden blevet s3, eller det er nok mere advokaterne, der er blevet sa trygge ved
det produkt, at man nogenlunde ved, hvad forsikringsselskabet vil vide/acceptere.
Derfor er det i virkeligheden snarere et spgrgsmal om, at man laver — altsa det er lidt
forskelligt, om det er szelger eller kgber, der arrangerer det — i virkeligheden en pakke
med nogle garantier tilhgrende warranty and indemnity bestemmelser og sa videre,
som man er nogenlunde sikre pa, at forsikringsselskabet vil acceptere. Man gar altid
lige lidt videre, men man tror, at de vil acceptere det. S3 kgrer mange af de
forhandlinger i virkeligheden mellem kgber og forsikringsselskabet, medmindre det er
sadan en rigtig competitiv proces med en salger og rigtig mange kgbere og aftaler,
salger star for garantideekningen. Sa er det selvfglgelig salgers opgave at ggre det.
Ellers normalt er det kgbers advokat, og sa er det i virkeligheden forhandlingen mellem
.. altsa sadan en form for trepartsforhandling kan man sige, fordi kgber forhandler
med forsikringsselskabet om hvad de vil daekke, og hvad de ikke vil deekke, og i det
omfang man ikke kan fa forsikringsselskabet til at daekke, sa gar man jo sa til saelger og
siger, at det er rigtigt, at du ikke er ansvarlig for garantierne, bortset fra vi vil gerne
have, at du er ansvarlig for ekskluderingerne. Sa pa den made har det jo ... det tager en
del af trykket fra forhandlinger mellem szlger og kgber, fordi de her warranties som
mange — i hvert fald sadan uprofessionelle - salgere er bange for. Dem far man
ligesom lgftet ud af processen, sa det giver mulighed for mere sadan clean exit, og
navnlig PE-fonde kan rigtigt godt lide det. De kan rigtigt godt lide det, nar de s=lger
virksomheden, fordi det giver dem .... Altsa PE-fonde skal jo lukkes, sa tanken om at
der kommer et garantikrav om to ar, som sa potentielt ggr, at de ikke kan lukke
fonden. De kan ikke fa pengene ud. Det gar udover deres IRR, og sa tjener partnerne
faerre penge. Det er et rigtigt skidt scenarie for dem, sa derfor kan de godt lide det, nar
de salger, og nar de kgber, sa er det jo tit sadan, at de har en stifter eller en salger,
som i virkeligheden medinvesterer og er en del af virksomheden. Sa udover at det er et
selling-point i forhold til den pagaldende salger "hgr her selvom der er et problem, sa
kommer vi ikke til at ga efter dig, som udgangspunktet i hvert fald, vi kommer til at ga
efter forsikringen”. Sa har det ogsa den fordel, at de er jo sadan set afhaengige af den
pagaeldende, som tit driver virksomheden ogsa, sa hvis der opstar et problem bagefter.
| stedet for at man ligesom har den tvist mellem ens direktgr, som ogsa skal skabe
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veerdi for virksomheden, sd kan man ga til forsikringen og sige "der er det her
problem”. S& pa den made kan private equity rigtigt godt lide det. Det er klart det
segment, hvor vi ser det mest. Nar det er sagt, sa har vi ogsda set det i
industrivirksomhederne, men jeg tror, at sadan store industrivirksomheder er
narmere villig til ligesom at sige, at det der er en risiko, som vi selv tager.

Ja. Nu siger du, at det er lidt ligesom et trepartsforhold ikke, men hvis det er kgber der
tegner forsikringen. Er det sa udelukkende kgber, der snakker med
forsikringsselskabet, eller salger ogsa lidt?

Altsa det er normalt sadan... Det veksler. Det er rigtigt meget i forhold til situationen.
Jeg vil sige, at der er ligesom sadan overordnet 3 scenarier. Der er det scenarie, hvor
kgber bare ggr det helt alene. Altsa salger er i princippet ikke involveret. Kgber ggr
det. Kgber kontakter en forsikringsmaegler typisk, der sa far nogle tilbud, og sa
forhandler kgber, og det er klart, sa pa et eller andet tidspunkt kommer det til at skulle
reflekteres i SPA’en, og sa kommer salgers advokat ind. Det er ligesom den mest kgber
... Den er i virkeligheden ikke sa almindelig, for normalt vil seelgeren ogsa have lidt med
det at ggre ogsa. Det mest almindelige er nok, at salger har kontaktet en maegler og
lavet et forarbejde og faet nogle forsikringstilbud, som ... Det maegleren ggr ... sa kalder
man det et "information memorandum”, hvor de sa har 3, 4, 5 hvor mange nu man
kunne putte ind pa den forsikringslgsning med hvilke vilkar de sa kan tilbyde, og hvis
det er en meget stor forsikring, sa er det sa layered forsikringer, sa er der nogle der
tager den fgrste risiko, og sa er der sa nogle, der tager den naeste risiko ovs.. Og sa er
det i virkeligheden sadan, at szlger ligesom har arrangeret — kan du sige — at der er en
forsikringslgsning, og sd pa et eller andet sted i processen sa vender den sadan ligesom
over, og sa gar den fra at vaere en sxlger-arrangeret til en kgberforsikring, og det gor
sa, at det er ligesom kgbers advokat, der ender med at skulle kgre den feerdigt. Den
sidste, kan du sige, det er sa den helt salgerstyret proces, hvor der sadan set er en
aftale. Det kan veere et vilkar i processen, at ingen af kgberne kontakter
forsikringsselskaber. Det er kun szlger, der ggr det. Saelger skaffer en forsikring og
ligger en forsikring pa bordet og siger “det er den”. | den situation, er det i sidste ende
kgber, der udtager forsikringen - salger kan godt, det kan vi lige komme tilbage til -
men i sidste ende kpber, der udtager den. | sidste ende er det selvfglgelig kgber, der
kan forhandle med forsikringsselskabet, men det er ogsa klart, at i sddan et scenarie,
sa ved forsikringsselskabet godt, at der er ikke noget alternativ. Altsa der er ikke en
anden forsikringsgiver pa til at .... og der er heller ikke noget alternativ, der hedder, at
kgberen ikke tegner forsikringen, for sezlger vil ikke deekke det. Vi er i en
auktionsproces, hvor vi nu er tilbage med de sidste bydere. Sa ens forhandlingsposition
i den sidste situation er meget meget svag. Det er ligesom de tre scenaier. Grunden til,
at den altid udtages af kgber forsikringen - hvis du ikke allerede har faet det at vide -
det er jo fordi, sa deekker den jo ogsa, hvis szlger har handlet svigagtigt. Altsa deekker
kgber hvis salger har handlet svigagtigt. Forsikringsselskabet har sa bare regresret
mod szlger. Ellers sadan procesmaessigt betyder det jo, at der kommer en lille smule
mere kompleksitet ind i processen, fordi du har ... altsd hvis du tager en standard
M&A-proces, sa har du altid en salger og en kgber. Hvis det er sadan en leverage
buyout, altsa med en kapitalfond, sa har du ogsa en bank inde, sa har du ogsa et spor
med nogle ledelsesmedlemmer, der skal geninvestere typisk — sddan et management
investment program af den ene eller den anden slags - og sa forhandler du ogsa
ejeraftaler og sadan noget, og sa har du sa ogsa det her forsikringsbord, og det skal der
jo afseettes tid til. Det er jo forhandlinger. Det er ikke super komplicerede dokumenter,
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men det er jo stadigvaek tyve sider eller sddan noget, der skal laeses igennem, og der er
altid en del undtagelser til forsikringsdaekningen i det fgrste udkast, man far fra
forsikringsselskaberne, og sa forhandler man, nogle gange retter man garantierne lidt
til, og sa ender de med at ville deekke lidt tilrettede garantier, og nogle gange ved man
godt, at de forhold, som de ikke vil deekke, dem skal du bare lave om.

Okay, ja. Er det typisk at forsikringsselskabet siger, at hvis | undersgger det her
yderligere, sa kan | fa deekning?

Ja, nogle gange, sa har de et forbehold, der siger, jamen vi vil ikke daekke det her, for
det er ikke undersggt godt nok, og sa kan man nogle gange fa Igftet et forbehold ved at
lave en yderligere undersggelse. Nar det er sagt, sa vil jeg sige, at i de fleste af de
situationer, sa er man sa langt i processen, nar det sker, at det kan vaere sveert at ggre i
praksis, fordi der er en aftale ligesom en tidslinje for at feerdigggre sagen, men en gang
imellem sker det ja. Men for eksempel .... Det er ogsa en ting, der er sket ... deekningen
er blevet bedre, altsa udover at priserne er blevet bedre, sa er deekningen ogsa blevet
bedre. Man kan jo egentlig godt spgrge sig selv, hvornar stopper den udvikling, men
for eksempel oprindeligt var det sadan, at hvis vi nu har et dansk moderselskab og
datterselskaber i 4 forskellige lande, hvis ikke du havde haft lokaladvokat pa i de fire
forskellige lande, sa ville forsikringen ikke dakke. Altsa den vil ikke daekke forhold, der
opstar under lokalret, sa vil man jo ikke kende forbrugerlovgivningen. Altsa jeg kender
jo ikke forbrugerlovgivningen i Tyskland, sa hvis jeg har lavet due dilligence pa et tysk
selskab ”I have no idea”, men der kan man sige efterhanden, der er det kommet der til,
at medmindre det er meget, hvis du har haft lokaladvokater pa i de vaesentligste
jurisdiktioner, s tager de faktisk residualrisikoen i de gvrige ogsa. Det ggr de faktisk, s3
pa den made er deekningen ogsa blevet bedre.

Kan du give et eksempel pa, hvad der typisk er daekket. For jeg synes ... der er
selvfglgelig meget, der er daekket, men nar man laeser, er der ogsa meget, der er bliver
undtaget, ikke?

Jo, altsa typisk er alle garantier som udgangspunkt daekket, altsa det vil sige alle
omrader pa at aftalerne er bindende, pa at man — hvis det er en aktieoverdragelse — at
man ejer aktierne, pa produkter, aftaler, IPR, forsikring, IP, szlgers loyale
oplysningspligt — sweeperen der — er normalt daekket. Der hvor ... Altsa der er nogle
helt standardmaessige undtagelser som er transferpricing, sadan noget pension
underfunding, hvis der er tilsagnsordninger fra benefits schemes, bgder som ikke ma
forsikringsdaekkes, der er en bestemmelse i straffeloven for eksempel i Danmark og
tilsvarende i udlandet, sd er der det, man kalder secondary tax liabilities, som er
spgrgsmalet, om man hafter for en andens skat, sa for eksempel i sambeskatning er
det sadan i Danmark, at selskaberne hafter for hinandens skat, det er ikke under
daekning for eksempel. Sa er der sadan nogle standardmaessige undtagelser, som
normalt ligger ovre i bilag, som er lidt forskellige for forsikringsselskaberne, men det er
typisk sadan noget med, at de daekker ikke ansvar som fglge af, at man har overtradt
sanktioner, daekker ikke atomulykker, daekker ikke "asbest sager” er der nogle. Der har
som undtagelser, der er ogsa nogle, der har tynd kapitalisering som undtagelser. Det
afhaenger lidt fra selskab til selskab. Sa det vil sige, det er sadan de standardmaessige
undtagelser, som ikke er deekket, og alt, som ligesom er foward-looking, er ikke
dxkket. Forhold, der daekkes i den kgbesumsmekanisme, er ikke daekket. Det er kun
selve garantierne, sa hvis du har sddan en nettogaelds — og arbejskapitalsopggrelse, sa
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er det ikke dakket for eksempel. Ellers vil jeg sige, at det er sadan .. altsa i det, der er
forward-looking, der ligger ogsa for eksempel ... det er tit sadan ... garantier er tit
formuleret pad den made, at der er ikke nogen verserende retssager, og der er heller
ikke nogen truende retssager, og truende retssager er jo noget fremadrettet, men det
vil de typisk godt daekke, hvis det er specifikt, for eksempel retssager eller IP eller
sadan noget, men sa vil det begraenses til selgers knowledge. Salgers knowledge er
altid faktuel viden, altsd det man rent faktisk ved som salger som definerede
personer. De vil aldrig deekke mere, og det, man sa skal holde sig for @je, det er, at det
betyder reelt, at de ikke ... jo de har en daekning, men de har en regres, fordi hvis
sadan en garanti viser sig at vaere forkert, sa er det jo - og man kan kraeve penge under
den - sa er det fordi, at seelger faktisk har vidst, at garantien var forkert, sa skal
forsikringsselskabet ganske vist daekke kgber, men forsikringsselskabet har sa ogsa
regres mod salger, fordi sa har de jo faktisk handlet svigagtigt. Sa pa den made ... sa
dem, der er begrenset til saxlgers knowledge, er i realiteten udtryk for, at
forsikringsselskabet ikke daekker. De tager selvfglgelig finansiel risici for salger, men
de tager ikke gvrig risiko pa garantien.

Sadan noget med, for eksempel den der, du sagde med, at der er ikke nogle
verserende retssager, vil det bade vaere — nu er det mere bare sadan generelt, hvem
der er undersgger det — er det bade ... altsa f@rst fremlaegger saelger maske nogle
dokumenter, der viser, at der ikke er det, vil kgber sa typisk undersgge efter, om det
passer, eller stoler man sa bare pa det, szlger siger?

Der stoler man pa, det szlger siger. Sa du kan sige, det som forsikringen egentlig
daekker, og det du kan sige, at den gar efter, det er egentlig hullet mellem det, som
seelger ved. Det daekkes ogsa, men der er ikke regres, og det er kun finansiel deekning.
Det szlger ved og det kgber ved, der har de reelt ikke noget ansvar, men sa er der jo
et eller andet hul om noget, som ingen rigtig ved, om der er. Det kan eksempelvis vaere
fordi, at det ikke er undersggt godt nok, eller fordi det afhanger af nogle andre ting,
som kan vaere svaere at forudsige og sadan noget. Det er reelt sadan nogle forhold ...
den risiko de tager. Men der findes jo ikke mange, altsd det er jo for sa vidt lidt
overraskende, men der er jo ikke super mange sager pa, at man rent faktisk har
anmeldt kravene pa de her forsikringer og slet ikke faet pengene ud. Det er jo et af de
store sp@rgsmal, nar man indgar de her forsikringer, sa er det jo tit sddan nogle Lloyds
syndikater med en eller anden agent — Risk Point for eksempel — og sa er det sadan
nogle Lloyds syndikater der er hjemhgrende pa Bahamas. Who knows, hvem der sidder
bag der, og om det bare er en telefonsvarer ...

Jo, s& min jura-vejleder er lidt interesseret i .. normalt har seelger jo en loyal
oplysningspligt. Bliver den pavirket af, at de her forsikringer tegnes, eller er den det
samme.

Ja, det er et rigtigt godt spgrgsmal ... Altsa det vil jeg jo ikke mene den ... Altsa jeg vil
sige fra kgbers perspektiv bliver den ikke pavirket, fordi seelger .... Der er naesten altid i
danske transaktioner en garanti for, at man har opfyldt szelgers loyale oplysningspligt.
Den garanti daekkes helt standardmaessigt af forsikringsselskaberne. Det er simpelthen
bare markedspraksis. Den tager de. Sa pa den made, sa set fra kgbers synsvinkel, sa er
der ikke nogen darligere daekning af den grund. Faktisk er der lidt bedre deekning, men
det kommer jeg tilbage til lige om to sekunder. Det er klart set fra seelgers synsvinkel ...
Saelger er kun ansvarlig, hvis de rent faktisk har handlet i ond tro. Altsa den undtagelse
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der er, den regresmulighed, der er, er begraenset til, at seelger har handlet i ond tro
eller svigagtigt, og derfor kan du sige, der ligger vel i szlgers loyale oplysningspligt -
det kan jeg huske, at jeg selv kiggede pa en gang, da jeg leeste jura - en eller anden
form for undersggelsespligt, altsd man kan ikke bare stad ”jeg ved ikke noget”. Altsa
man skal rent faktisk loyalt undersgge tingene. Sa er det ret svaert at sige, hvor meget
du egentlig skal ... s3 det er klart, der er selvfglgelig en risiko for sddan moral hazard
her. At s=lger i virkelig ikke har helt samme behov for at undersgge og loyalt disclose,
som salger stod selv med ansvaret. Det gaelder faktisk generelt. Det geelder sadan set
alle garantierne, sa det er jo set fra kgbers synsvinkel ogsa lidt en fare med de her
forsikringer. Det er sa .. og nogle gange kan salgers og kgbers advokater jo ogsa godt
blive enige om nogle garantier, som de egentlig godt ved at, hvis szlger skulle give
dem, sa ville de aldrig ga med til det, fordi saelger vurderer "der er noget, der er
usikkert her, det kan jeg ikke ... det er nok rigtigt, men jeg ved det ikke 100 pct.”, og
det kan man sige, det er man jo ikke forpligtet til at fortaelle forsikringsselskabet. De
ma jo selv forholde sig til den due dilligence, der er lavet. Det leeser jo due dilligence
rapporter ovs. og har adgang til datarummet og stiller spgrgsmal og sadan noget og
laver det, man kalder underwriting call. Men der er jo et element af, at man ligesom
parterne imellem kan spekulere lidt i, at man far overfgrt lidt risiko til
forsikringsselskabet, og det er klart som salger er vi rimelig klar... eller rimelig clean
exit, sa altsa der er en vis risiko for det. Det er der. Oprindeligt da de kom de her
forsikringer, der var vi staerkt skeptiske overfor det, preecis af den der arsag, at vi var
bange for, at det betgd, at seelgerne sa reelt ikke loyalt oplyste omkring virksomheden.

Men ja, de skal jo selvfglgelig stadig ... altsa forsikringsselskabet har vel stadig, som du
siger, en del krav til, at det er blevet undersggt, sa man kan jo ikke bare ...

De har stadig en del krav til, at det er blevet undersggt, og det er jo noget af det,
forsikringsselskabet g@r meget. De gar ind og undersgger, hvad er det for en due
dilligence, der er blevet lavet. Har den due dilligence veeret fyldestggrende, er der
nogle seerlige risici omrader, som ggr, at man ikke vil forsikringsdaekke det, og typisk er
det jo helt uden undtagelse sadan, at de ikke dakker, hvis salger .... undskyld kgber
godt ved, at der er et problem.

Du har maske veeret lidt inde i det, men hvornar i processen er det typisk man
beslutter sig for ... er det helt fra start, eller er det fgrst efter, at kgber har lavet lidt
due dilligence?

Det er meget forskelligt. Altsa i de fleste processer efterhanden, der vil jeg sige, der er
det noget, der er taenkt pa allerede til at begynde med. S3 er det noget, szlger
allerede har teenkt pa inden, at han saetter salgsprocessen i gang. Hvis det er sadan
mere eksklusive processer, er det typisk noget, der bliver diskuteret pa termsheet
niveau "skal vi prgve at se, om vi kan forsikringsdeekke garantierne”. Nar det sa er sagt,
sa har jeg veeret med til processer, hvor vi kom ind — faktisk pa en meget meget stor
transaktion, da XXX kgbte YYY for et par ar siden i Norge for 12 mia. kr. — hvor vi kom
ind som kgber, og salger ville ingen garantier give. Det var en amerikansk kapitalfond.
De ville give management disclosure deed, som var en form for ... eller warranty deed
... som var en form for udtalelse fra ledelsen om en masse forhold, og der lykkedes det
faktisk at fa forsikringsdeekket den warranty deed, selvom der ikke var ansvar for
ledelsen. Altsa der kan du virkelig tale om Moral Hazard. Der var ingen, der var
ansvarlige for det dokument sadan finansielt andet end forsikringsselskabet, og det
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ville de daekke, sa ogsa fordi at det var en transaktion af den stgrrelse og med sa meget
due dilligence og gode disclosures osv. Jeg tror faktisk, at det var en af de stgrste
forsikringer, vi stadig har udtaget i det nordiske marked. Den var pa over 2 mia. pa
sadan en warranty and indemnity insurance. Normalt er det ret tidligt i processen vil
jeg sige.

Nu er det typisk kgber, som du siger, der tegner forsikringerne, og sa betaler
forsikringspreemien?

Nej, jeg synes faktisk, at det er rigtigt tit, at man deler forsikringspraemien.

Ja, for det var nemlig det, jeg ville hgre. Om det er kgber, eller om der sker en
reduktion i kebsprisen eller?

Altsd i sidste ende sker der en reduktion i kgbsprisen, fordi hvis kgber betaler, sa
regner de det jo bare ind i prisen, men man aftaler faktisk tit, at parterne baerer det
50/50 ud fra en ... ja det vil jeg faktisk sige er det mest almindelige i mine gjne ud fra
en betragtning om, at begge parter jo sddan set har en interesse i det, men man kunne
godt argumentere for, at seelger skulle betale det, for det er jo sadan set szlger, der
slipper for ansvar. Men realiteten er nok .. eller det er mest almindeligt, at det er
50/50.

Okay. Nu er det lidt mere generelle spgrgsmal sadan i forhold til lovgivning. Dér finder
aftaleloven og forsikringsaftaleloven selvfglgelig anvendelse. Er der andre love der
typisk far betydning, eller ikke rigtigt?

Altsa pa policen teenker du pa? Nej, det er vel de to love. Jeg kunne ikke se, hvad
andet.

For nar man sidder i den der opgave, sa fgler man — det er man jo vant til - at man skal
henvise til alle mulige paragraffer, men nar der ikke er s meget her, men det er jo
selvfglgelig ... sadan er det jo bare, nar det er aftalereguleret.

Det er der jo ikke. Der er heller ikke sa meget, der regulerer SPA’en jo, men nej det er
vel sadan aftaleloven og almindelige obligationsretlige principper selvfglgelig, der
finder anvendelse eller forsikringsretlige er det vel sa i virkeligheden i det her tilfelde.
Og det er jo normalt, at forsikringsaftalen er underlagt dansk ret, nar det er
transaktioner, der er underlagt dansk ret.

Okay, ja. Hvad med retspraksis. Er der noget relevant?

Pa sadan nogle forsikringsskader? Nej, det er der altsa ikke. Mig bekendt er der ikke
tvister i Danmark om det endnu. Der har vaeret nogle sager, hvor ... altsa der er sager,
hvor der er anmeldt skader, og forsikringsselskabet har betalt, men ..... og det bliver de
ogsa ngdt til for, hvis det ligesom rygtes, at det er meget, meget sveert at fa penge ud
af forsikringsselskabet, sa dgr produktet jo, for sa stoler folk ikke pa det. Men mig
bekendt findes der ingen tvister om det. | Danmark i hvert fald. Der er sikkert steder i
udlandet. Selvom Skandinavien faktisk er meget ... det er langt mere udbredt her, end
det er i England for eksempel.
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Hvad synes du ligesom er svaghederne ved produktet? Altsa hvorfor de ikke bliver
brugt mere maske?

Ja, altsa ... svaghederne ved produktet ja .. altsd en svaghed jeg vil sige, som slet ikke
bliver faktoreret ind, som jeg ser det. Det er, hvis du er kgber ... at der er jo ikke en
kommerciel relation pa den made til forsikringsselskabet. Det er jo bare en tredjepart,
og der er jo heller intet sadan moralsk ansvar for noget. Ofte er det jo sadan, at hvis
der er et problem med en virksomhed, som du lige har kgbt, og du rejser et krav mod
seelger, at szlger har en Interesse i at fa det lukket, og maske ogsa nogle gange fgler et
moralsk ansvar for den problemstilling, der er opdukket. De ved maske godt selv nogle
gange "uh det var ikke sa godt, det havde jeg ikke lige faet fortalt”. Det har du ikke
med forsikringsselskabet. Det er jo noget helt ujuridisk, men det kan godt vzere, at det i
virkeligheden er lidt svaerere at fa penge ud af forsikringsselskabet, end det er mod en
saelger. Det er jo fuldstandig ujuridisk. En anden ting er, og som ikke bliver faktoret ind
overhovedet, det er jo ... det er de her forsikringsselskaber. Hvem er de, hvor ligger de,
kan du overhovedet fa penge ud af dem, sa far du en dom i Danmark om, at de skal
betale, men hvis de ligger pa Bahamas, hvordan far du gennemfgrt den dom osv. Sa pa
den made sa er det jo ikke super super nemt altsa, men ellers synes jeg faktisk ikke, at
produktet har nogle sadan naevneveerdige svagheder. Der er selvfglgelig for
eksempelvis den svaghed, at de ikke deekker transfer pricing. Det ggr jo, at det haenger
salger jo sa altid pa, og det kan jo potentielt vare rigtig mange penge, ikke?. Men
styrkerne ved det er, at markedspraksis har i mange ar varet, at det er meget sveert at
fa seelger til at heefte for andet end direkte tab, medmindre han har handlet groft
uagtsomt eller forsaetteligt, og der har altsa udviklet sig en praksis i relation til de her
forsikringer, hvor de ogsa daekker indirekte tab, sa laenge de er adeekvate, og det ggr
alt andet end lige, at kgber far jo en langt bedre dakning for realiteten er ... Altsa de
veerste tab, virksomheder lider, er jo ikke ... At der er en eller anden forureningskilde,
der koster 10 mio. at rydde op. Det vaerste er, hvis der er noget IPR, de ikke ejer, sa de
skal bruge 10 mio. om aret pa at indlicensiere denne IPR, eller de mister noget
omsatning pa 20 mio. kr., eller regnskabet er forkert, det er 20 mio. for hgjt. De 20
mio. er jo ikke bare 20 mio. Det er jo ogsa udtryk for veerdien af aktierne og
virksomheden, som jo pa en eller anden made kan vare et indirekte tab eller et
omsatningstab eller indtjenestab, og det kan du i princippet fa deekket, sa leenge det
er adaekvat. Det findes der ikke s& meget retspraksis pa, hvordan det skal fortolkes,
men det er klart noget af daekningen, du far ellers efter retspraksis.

Hvad er det sddan specielt vigtigt, at parterne er opmarksomme pa, nar forsikringen
tegnes? Altsa sadan er det godt, at saelger bliver helt fri for ansvar, eller er det godt, at
han stadig har lidt ansvar tilbage?

Altsa jeg vil sige, det vil veere usadvanligt at szlger slet ikke har noget ansvar tilbage.
Altsa typisk vil selger stadig haefte for det man normalt definerer som “fundamental
warranties” dvs. for eksempel at man ejer aktierne, typisk ogsa at man har betalt den
skat, som man skulle i salgers ejertid. At aftalen er bindende og sadan nogle ting. Sa er
det selvfglgelig fra seelgers synsvinkel, meget vigtigt, at man er meget, meget
opmaerksom pa de huller, der er i forsikringsdaekningen, som man ender med at vaere
ansvarlig for, herunder nar du sa er ansvarlig for garanti x, y, z, og normalt sa ville du
kun veere ansvarlig for de direkte tab efter almindelig retspraksis, hvis sa du har en
forsikring, der ggr, at de ogsa daekker indirekte tab, hvis det er adaekvat, det er sa det,
der star i SPA’en ogsa, sa skal du jo sikre dig ... det gaelder sa ikke, hvis der kommer
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ansvar for dig, sa pa den made bliver det ... det kan det godt blive relativt kompliceret
at fa fat i de her aktieoverdragelsesaftaler, nar forsikringen er involveret.

Nu var du ogsa inde pa fgr, at man bruger dem mere og mere. Tror du det er sadan
fremadrettet. Tror du bare sadan det fortsaetter med at ..?

Nej, jeg tror, det vil fa endnu stgrre udbredelse, end det har sadan i private equity
segmentet. Der tror jeg, at vi vil se, at langt de fleste transaktioner i virkeligheden vil
veere forsikringsdaekket. Jeg tror stadigveek, at der uden for private equity er mange
virksomheder, der siger, hvorfor skal vi betale de her penge. Det giver ikke nogen
mening. Vi kan ligesa godt lade veere, og sa tage den risiko selv. Sagen er den, hvis du
har gjort dit arbejde ordentligt, nar du forhandler garantierne, sa bgr der ikke vaere
noget ansvar for salger, og sa laeenge du ikke giver fremadrettede garantier, sa er det jo
faktuelle udtalelser om virksomheden, som du et eller andet sted eller i et eller andet
omfang i hvert fald er i stand til at verificere, og i det omfang du ikke er i stand til at
verificere dem, sa kan jo forsgge at slippe for at give dem.

.... Hvad vil du - som den sidste ting - hvis de skal blive mere attraktive, hvad kunne
man sa @&ndre ved dem?

Hvis det skal veere mere attraktivt? Sa er det jo et spgrgsmal om, at man far ... Jeg tror
egentlig at prisen er et sted, hvor man kan sige, det skreemmer ikke rigtigt nogen. Det
er sadan 1 til 2 pct. typisk af det deekkede belgb lidt afhaengigt af industri, og hvor stort
det deekkede belgb er og sadan noget. Sa jeg tror egentlig, at det vigtigste er, at man
far arbejdet med de undtagelser, der er. Sadan noget som transferpricing for
eksempel, som jeg har naevnt et par gange, den er lidt skidt. Og sa tror jeg, at der er
brug for nogle sager ogsa. Altsa lidt mere praksis omkring, at forsikringsselskabet rent
faktisk betaler. Det er stadig det, der holder nogle tilbage, at man sadan teenker “nu
forsikrer jeg mig egentlig pa, at man kan fa penge ud af forsikringsselskabet, hvis man
kommer dertil”. For produktet er egentlig ret ... altsa nu ved jeg ikke ... Har du faet
nogle eksempler pa nogle policer?

Jeg har faet .... ja, pa selve policen har jeg faet sadan et eksempel. Det er ikke et rigtigt
eksempel, det er sadan et, hvor der lige mangler at blive udfyldt lidt.

Ja, praecis, for de er jo sadan rimelige ... ja det er jo sddan rimelig let forstaeligt produkt
vil jeg sige til at ga til.

Ja, det er rigtigt.

Sa ma det selvfglgelig godt blive billigere. Altsa det er selvfglgelig et element i det,
fordi det er stadig ca. 1 mio. eller ca. 1-2 pct. af det deekkede belgb — hvad skal vi sige
en transaktion til 100 mio., sa vil det typisk daekke 20-30 pct. eller sadan noget.. hvis
du gor det, sa kommer du hgjere op, sa kommer du tettere pa en million. Nar jeg siger
1 procent, det passer faktisk ikke, det er normalt ... nar jeg siger 1-2 pct., sa er det 1-2
pct. af EV, og hvis du sa bevaeger dig opad i deekket sum, sa bliver det mindre .. altsa
det bliver selvfglgelig dyrere samlet set, men billigere set i forhold til, hvad du far
dxekket. Seneste jeg havde her lukkede for en uges tid siden, der havde vi 45 mio. i
sum i EV, altsa veerdien for hele virksomheden inklusiv geeld, der er jo sa kontanter og
ikke geeld i en virksomhed, men pa 300 mio., og der gav vi ca. 1 mio. kr. for
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forsikringen. Det ligger egentlig sddan nogenlunde fast. Der er ikke, nar de far de der
tilbud fra forsikringsselskaberne, sa er der ikke super meget forskel imellem, hvor
meget de tager for det. Den store forskel ligger typisk pa, hvor meget de vil daekke, der
er lidt forskel, men det er ikke super meget.

Side 109 af 135



"Ll UOSIEM SISMOLSI|IM Panosas Y I VoM sianDL S0 9102 0

SOIPION 9y} — 991AI9G |eUOl}OBSURL] UOSIBAA SI9MO] SI[|IIMN

gouelInsu| Ajiuwapu| pue Ajueliepp
910¢ XSy jeuonoesuel |

Bilag 5: PowerPoint (Willis Towers Watson)

Side 110 af 135



I*laled"] UOSIEM SIAMOLSIIIM "pansasal sjybu ||y "UOSIEAA SJaMOL SIII 91L0Z @

3JjueINsSuUI3y pue

3JU3||39X3 HSIY JUBWSAAU|
}oadsay sjiyauag pue |ejde) uewny
Aubaju) suonnjos abueysx3y
jiomuwea) Bupjolg pue ysiy sjeiodiod
SN204 Ju3||o sjuawbag
san|eA ssaulsng

000°6¢€ :[elol

A\ A
“ \n‘#(‘t.gw\‘ k 19
ﬁ”& o
\

X Imﬂu\ %9€ :BILBWY Y}ION
S o9 ]

~ - N

%8l mao..:m u133Sa Ww W
%9k ‘uteysg el P .
o 2

)2k
: S >
- e g g
g - -

aoue|o) e Je UOS)eA\ SI9MO] SI|IIM

s

A -

Side 111 af 135



£

1°1:k:1®] UOSIEM SISMOLS!|IIM A{U0 B5N USIN UOSTEA SIMO0 S PUR UOSIBA SJ8M0 | SHIIM JO4 TENUIPLUOD pue A2jeudold ‘PaAsasal SIY0 I 'UOSIEM S1aw01 STIM 9102 &

'JO}I8] 2INSOJISIP puB YdS paubls ‘paInsul 8y} Jo jjeyaq uo Aojod jo juswadeld -
pue 'spodas aouabiip anp |BUlY . pue ‘uoiealpul Buipuiqg Jo uoISIAOY

"SJUSWIAIEJS |BIDUBUY N4

pue ‘(asay jo wn
1S2)E| PUB) S|ELBJBW 3INSOIOSIP PUB YdS  «
‘ssaooe woolejleq - .

*SI2JNSU| PUB Jualj0 3Y) Yim ||eo Bujumuapun .
pue ‘ssaooid Bugumiapun jJonpuod o) Jainsu] . sAep ssauisng Q- ¢

‘spoday aouabiyp (s)hansul pauajaid o] uononsu| .

anp JaAnq pue (a|qe|leAe JI) JOPUBA ||y«

e 253,

"MIM £q
'sjunoody .« paonpoud poday uonesipu) Buipuig-uoN Jo uonnqusiq .
PUE ‘LUNPUBJOWSW UORBWIO| pue ‘siainsus 0} uonejuasald Jo uosssigng  «  shep ssauisnqg g-z
‘(yepism) vds - ‘s1ainsul yaeosdde o) suononaisul Buiuieygg .

Qu:o_.m.cmE:oou 109l04d Jo sisAjeue pue maInsy -

paJsinbay sjuswnaoQ S90IAIaS awn)

$S9904d @oueinsu| ayJl

®
A

Side 112 af 135



14 I"LL "] UOSIEM SIaMOL SI||IIM AJUO BN JUBIP LOSIEM SIOMOL SHIA PUB UOSIEA SI8MOL ST J04 TENUBPIUOD Pu' Asejoudald ‘PaASsas SIuBL JIV 'UOSIE}, G:aMo0) SIIM 9102 O

‘|0UOD SUIBJUIBLL J3)|8S BUY) 1By} S2INSu8 SIY) "Uoljoesuel) e uo Japplq Buluum ay) o} Juswouw jse| ay) e juswabebua ino Buuisisuel
pue Bunumuapun ay) Buipeoj-aid Aq Jajjas ay) Aq pabebua (s apum s1appiq Aldiinus Ylim 3I0m 0) 3|qe SI UOSJEAA SI18MO] SIIIIA

‘Buisojo/Buiubis uo panssi Aolod

(QaA syns Jl J9|jes ay) Aljigern
O uononJisul ayj je ssaso.d ayj ul uo Jayles soeyd PEIEIE  Aunge) sJa)es
@)e) ued siy}) apmiapun o} payuiodde s|jainsu| . . wo Lm.hw:m 1L
Anger
‘JeppIq pallaseld ay) 0} ‘sannp s 19]|12S
Aieionpy pue ‘juswabebus syl siajsues} ML ¢ .
asuelnsu)
L 12|19s ay} Aq AyAisnjoxa usAIb S| Jappiq palisjeld .
"SWLIS) SUIB}gO pue J3||8s
8y} JO jleyaq uo siainsul |'gAA seyoeosdde pAIAN -
"'ssa00.d sa|es ayj ojul
Aoljod e sjdess, 0} J9||9s ay} Aq pejepuell SI AALM ¢ Aupgen Aungenr]
‘JusWabuelIE MOIOSS 10} PSaU SBONPAI/SBAOWRY s Jafng slehng
‘oljojuodasse/ajel0dion) — ||8s 0} Bupjoo| J9||eg .

}IX3 ues|) S,49||9S e ‘@dueinsul P pojdels epig-i8ing

Side 113 af 135



] I'Ll:1'] UOSIEM SI9MOLSI||IIM A0 85N UBID UOSIEA SISMOL ST PUB UOSIEA SI0M01 SHIM 203 JeNUspyuc? pue Argjeudasd ‘PoAIasal S1yBu 1 "UOSIEA SIamM0 SHIM 9102 O

‘Jainsul ay) 0} yoealq sy} Ayjou si9||es auy}
qybnoliq AjInysseocons si yoealiq Ajuelem e § .

'S9[0IYaA 8)elodiod Alngen
Buiurewal/puny ay) dn puim o} s|qe sI 9|8 S 19|28 Ajgel s t9|es
10 lajsuel|

Agel

‘(s)a)p1yan ajel10di00 Buiuiewsal ayy ul ssnljiqel|
|enpisal ay} 1o} Aojjod apis-||8s & suleyqo 19|88 « SPETELS

‘sa|es ajel0d.109 Bujuiewsi agueInsu)
Aue uo seamiod apis-Ang ssjejjioe) J9|Ieg

"Jo8ys aouejeq
Jey) ul swiep |epjusyod Aue 1oy suoisiroid
a)enbape apew aAey 0} palinbal s| Jg||8s 8y .

‘alidxa 0} 124 ale yoiym Augen Ajjgen
s|jesodsip snoinsid uo S3ljuspul/ssijueliem s Jafkng s JoAng
uanib sey nq ssauisng Jo
oljojpod/puny B dn puiM 0} SJUBM J8||8SAUBID -

sSuoI}N|oS adueansul PgA\ pund jo pu3 :9pig-19||eS

Side 114 af 135



9 I*labul®] UOSIEMSIOMO] SI|IIM £1U0 @SN JUBI UOSIEM SIBMOL SIIIM PUB UCSIEA SIBMOL ST JO4 [BRUSPYUOD Pug Aejeudosd "PaAIssal SIUBU I 'UOSIEM SIAM0L SHIIM S10Z &

‘29 |eba) Bunumiapun pue xe} wniwald 8oueINsy| :JS0 JIBWO

"000°68 ¥N3 O} 000'SYy YN Wwoly abues yoym swniwaid
WINWIUILW JoBINE |IM Wg/Z ¥N3T uey) ssaf AJIge)| JO JwWi| ouelnsul Uy :8doung ul wnjwald wnwiuipy .

‘wniwaid Jo-auo e sl wniwaid 3y ‘wniwald .

(,A3.) @njea asuidialua JO %SE 0} %S| 10 ANjigel| Jo N e Anq spainsul iSO Aujiger jo ywir .

%2 %Ll 01 %Z'L %2’} 0} %80 (oY) wniwaid

it =

vsn 330 Aueuuas | yn / S2IPION juswaly 3509

aosueansu| | 10) Buiold

(W O

Side 115 af 135



L Flulal®l UOSIEA SISMOLSI[|IN A|UQ 85N JUBHD UOSIEM SIBMO] SIIM PUE UOSIBAA SIMO0] SHIM J0 'JBY 2 pus Aiziaudasd "PonIese) SIBY [Ty 'UOSIEM SIBMOL SIIM 9102 D

wszZe ¥MN3 'eo |lejol ‘Jauuew .u—._em&m:m.z
= TR R T T A R T T R SRR pue uendwod ul ajesado yons se pue pajenbal yo4 ale apn jueydwon .
e e :
SR 2 i & o '5S0| paJnsul Aue Ajsnes o) sueaw
€693 Juiodysiy A
JUSID1YNS SBY JaINSUI 24} JBY} 2JNSUS Y2Iym Wes) A1unoaas 1eniew Jno Aq
R R A TR pasojuow pue paoidde i yim yiom am Jainsul AiaAg :Ajunodas joniew -
s ST B el Syl
wionesew ‘PHOM 34} Ul Wea)
- " 1sie10ads s,wiejo Buipes) ay) Jo auo S YaIym Jusawiedap suieo SAA LM
Ak =3 0} SS8208 aARY NoA yuswsabebus ino jo ped sy :Juawabeuey swieln -
oo_._ﬁ R “JauuUBW AjSWI} B Ul S)nsal ajgeAsiyoe
vna .... FHE 158q 3y} Jaalsp 0} sn Buyjgeua sNOW 10 siainsul ay) yyim sdiysuoneal
ERET R R oiBajens no asynn am jeap Aiaas uQ :sdiysuonejay sibajeng
ﬁo< taunoy) ne.__._o
iﬂ?& v{: : 'sBuipiom Aoljod Bunenofisu ul asipadxa ino 0} ssa2ay :Buipiopy Lotjod -

ANp pajill B Jual2 B samo Ajuo NOW 10

B .Az;i.%}..i Jainsu) ue seasaym ‘aled Jo ANp e Juald B Samo Jayolq v taded jo fing .
B HEL "nunaainhicmih.\vﬁﬂﬁﬁ
adoun3 yauy ‘paInsul ay} Joy uonnjos souensul wnwido ay) sjenobausaiel|ioe; pue
Koo SPUaI) j8xBul ‘8860010 SU) U BSNPE I IOSIADY VBRI puB Souainsy
R
e S82IAI9S pue YoM Jo 8doas s.saxyolg

5 i YSL S,JUBID B O] ‘SWLIS)
?ﬁE:wm. b_om..._mo _.Es Jainsuj 1s8q ay) pue ' jeides asueINSUl 82IN0S 0] PaINSUI 8} Joj Juabe ue Si1ayouq v

SNOIN pue siainsul Jainsuj pue Jayoag usamioq diysuoneoy
BuiMO][0} BU} UJIM }IOM S\

s19Jnsul pue 1a)oug :siopjoyayels 19x4eA I'?M 3YL

Side 116 af 135



8

P*Llal®] UOSIEM SISMOLSIIIM

AJUO BSN JUBID UOSIEAN SIOMO] SHIIA PUB UOSIEAN SJ86MO] SIIM 204 '|BNUSpyUcD pue Ameudard paasssas siybu |1y ‘UoSiEpA SI6MO0 ] SIIM 9102 O

0D UOSJEMSISMO]SI|[IM@USS|0 aun
oLgelLeec S+ W

LEVEELEB Gv+ A
ylewuaq ‘sedIAeg Uoljoesuel |

uas|Q auil

W00 UOSIEMSISMO]SI|[IMDNO0P Y1Ipal)

PLEG.LPLOL O+ N

716G €99S 8 O+ d

SOIpJON ‘Bunjoig B 3siy 81elodio) ' s82IA8S [BUOjOBSURL] ‘I9pEST 821j08ld
3o0Q Yupaid

s|iejaQ }9eju0)

Side 117 af 135



Project ¢

Policy No. *

Bilag 6: Eksempel pa en kgberpolice

Date of Issue: -
BUYER-SIDE WARRANTY AND INDEMNITY INSURANCE POLICY
Insurance Schedule
ltem 1 Insured: , @ company incorporated under the laws of [ ] with No. ¢
and whose registered office is *
Insurer: []
Item 2 Transaction Documents

Acquisition Agreement: ¢

Tax Deed: .
ltem 3 Policy Period: Commencement date: «
Expiry date:

1 «inrespect of the General Warranties
2 «inrespect of the Tax Warranties

3 «inrespect of the Tax Covenant

4 - inrespect of the Indemnities

Item 4 Limit of Liability: [ ]+ in the aggregate for the Policy Period
Iltem 5 Retention: [ ]+ in the aggregate for the Policy Period
Item 6 Premium: [1* (% of Limit of Liability)
IPT: [1* (5% of Premium)
Total Premium: [1
ltem 7 Broker Commission: *% of the Premium net of IPT. This is noted on the Policy by

way of information only and is payable by the Insurer to *
[Insert broker’s details].

Appendix A Cover Spreadsheet
Appendix B No Claims Declaration
Appendix C  Form of Assignment

Appendix D Transaction Documents
and Disclosure Letter
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Policy No. *

TERMS AND CONDITIONS

1 DEFINITIONS AND INTERPRETATION

1.1 Definitions

In this Policy:

Acquisition Agreement

Actual Knowledge

Breach

Business Day
Claim Notice
Commencement Date

Completion
Cover Spreadsheet

Defence Costs
Disclosed

Disclosure Letter
Excluded Loss

means the agreement described in Item 2 of the Insurance
Schedule (as such agreement may be amended from time to
time in accordance with this Policy), an executed copy of which
is attached as Appendix D.

means actual personal knowledge and for the avoidance of
doubt does not include constructive or imputed knowledge nor
does it include any actual knowledge of any advisor or agents
of the Insured.

means any of the following:

(i) breach of clause ¢ of the Acquisition Agreement in respect of
the General Warranties;

(i) breach of clause « of the Acquisition Agreement in respect of
the Tax Warranties;

(iii) any matter giving rise to a claim under the Tax Covenant; or
(iv) any matter giving rise to a claim under the Indemnities:

in each case in respect of any of the Insured Obligations.
means any day other than a Saturday, Sunday or public holiday
on which banks are open for business in [ ].

means a notice delivered in accordance with Clause 7 of this
Policy.

means the commencement date of the Policy stated in Item 3 of
the Insurance Schedule.

has the meaning attributed to it in the Acquisition Agreement.
means the cover spreadsheet attached to this Policy as
Appendix A.

has the meaning attributed to it in Clause 8.

means disclosed in such a manner so that if, on a review of the
document, a reasonable person would be aware of the specific
fact, matter or other information and be in a position to make a
reasonably informed assessment of the fact, matter or other
information.

means the disclosure letter from ¢ to the Insured dated .
means any amount of monies which the Insured is contractually
entitled to claim against the [Seller/Warrantor] pursuant to the
Transaction Documents for a breach of the General Warranties,
Tax Warranties, the Tax Covenant and/or the Indemnities which
are not Insured Obligations under this Policy or such amount of
monies which the Insured would be entitled to claim in respect
of such breach if the Limitation Provisions were disregarded.
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Expiry Date

Finance Party

General Warranties
Group Company
Indemnities
Insured

Insured Group

Insurer

Insured Obligations
Limitation Provisions
Limit of Liability

Loss
No Claims Declaration

Pension Underfunding

Policy

Policy Period

Premium

Project ¢

Policy No. *

means the relevant expiry date of the Policy stated in Item 3 of
the Insurance Schedule.

means any bank(s) and/or holders of debt securities and/or
financial institution(s) and/or hedge counterparties and/or any
other person lending money or making other banking facilities
available to any Group Company of the Insured in connection
with the acquisition of the Target Group and/or any refinancing
of the debt of the Insured or its Group Companies or to any
financiers who provide funds on or in connection with any
subsequent refinancing of such funding or to any person from
time to time appointed by any financier to act as security trustee
on behalf of such financier.

means the general warranties identified in the Cover
Spreadsheet.

means any entity that, directly or indirectly and by reason of
ownership or management, controls, is controlled by or is under
common control with, the indicated entity.

means the indemnities identified in the Cover Spreadsheet.
means the Insured stated in Item 1 of the Insurance Schedule.
means the Insured and any Group Company of the Insured
(including but not limited to the Target Group).

means the Insurer stated in Item 1 of the Insurance Schedule
together with its permitted assigns.

means the General Warranties, Tax Warranties, the Tax
Covenant and the Indemnities to the extent referred to in the
Cover Spreadsheet as "Cover" or "Partial Cover".

means clause ¢ of the Acquisition Agreement and clause ¢ of
the Tax Deed.

means the amount set out in Item 4 of the Insurance Schedule.
has the meaning attributed to it in Clause 4.

means the No Claims Declaration executed on behalf of the
Transaction Team Members [at Completion] [on the date of this
Policy], an executed copy of which is attached as Appendix B.
means any funding deficit or other breach of the Target Group’s
funding obligations under [insert details of schemes] (as each
are defined in the Acquisition Agreement) or any other
arrangement (whether or not such arrangement is or has been
maintained, sponsored or participated in by a member of the
Target Group) for the purpose of providing benefits on
retirement or death, any liability under sections 75 and 75A of
the Pensions Act 1995 and any liability or obligation imposed by
the Pensions Regulator.

means this buyer's warranty and indemnity insurance policy
including all schedules and appendices.

means the relevant period of time stated in ltem 3 of the
Insurance Schedule, commencing on the Commencement Date
and ending on the relevant Expiry Date (all dates inclusive).
means the amount of Total Premium stated in Item 6 of the
Insurance Schedule.
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Recovered Amounts

Retention
Seller
Secondary Tax Liabilities

Target Group

Tax Covenant
Tax Deed

Tax Warranties
Third Party Demand

Transaction Documents
Transaction Team Members

[Warrantors

Project ¢

Policy No. *

means the amount recovered or realised, plus the present
value of the amount reasonably expected to be recovered or
realised in the future, by the Insured Group in direct
consequence of the matter which gives rise to such Loss from
any source other than the Insurer. For the avoidance of doubt,
Recovered Amounts shall include any refund, credit, or other
reduction of tax or other economic benefit relating to tax and
any amounts recovered from third parties (for example, under
another insurance policy, contractual indemnity or otherwise).
means the amount stated in Item 5 of the Insurance Schedule.
means °.

means any tax liability which is primarily the liability of a party
other than a member of the Target Group, whether as a result
of an election or otherwise, or which arises by virtue of a
member of the Target Group being a member of a tax group,
but which is not referable to supplies, income or profits made by
a member of the Target Group.

means * (a company registered under the laws of [ ] with No. ¢
and whose registered office is at ¢) and any of its Group
Companies that are being acquired by the Insured pursuant to
the Acquisition Agreement or any of them as the case requires.
means the tax covenant identified in the Cover Spreadsheet.
means the deed described in Iltem 2 of the Insurance Schedule
(as such deed may be amended from time to time in
accordance with this Policy), an executed copy of which is
attached as Appendix D.

means the tax warranties identified in the Cover Spreadsheet.
means any demand made or legal action brought against the
Target Group by any person (other than a Group Company of
(a) the Insured, (b) the Target Group or (c) the Insurer) in
respect of which the resulting payment would constitute Loss.
means each of the Acquisition Agreement and the Tax Deed.
means ¢ [Insert names of those people at the Insured who
reviewed the due diligence, negotiated the transaction, handled
the disclosure etc].

means °.]
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1.2

2

2.1

2.2

Project ¢

Policy No. *

Interpretation

(i) The headings of this Policy do not affect its interpretation.

(ii) No party to this Policy shall have the benefit of any presumption regarding the
interpretation or construction of this Policy based on which party drafted it.

(iii) Words importing the singular include the plural and vice versa, words importing a
gender include every gender and references to persons include corporations,
partnerships and other unincorporated associations.

(iv) The word “including” or similar expression in this Policy shall be deemed to mean
"including without limitation".

(v) References in this Policy to the "Schedule", a "Clause" or an "Appendix" shall
mean the Insurance Schedule, a Clause or an Appendix of or to this Policy unless
otherwise stated.

(vi) “I7, 7 and “[]” all refer to [ ], the monetary unit of the [ ].

(vii) This Policy shall be interpreted in accordance with legislation in force as at the
date of this Policy.

CONDITIONS

The Insurer’s obligations under this Policy shall be conditional upon:

(i) Completion occurring in accordance with clause « of the Acquisition Agreement
without any waiver or amendments of the parties' obligations in clause ¢ of the
Acquisition Agreement unless the Insurer has given its prior written consent;

(i) payment of the Premium to the Insurer in cleared funds within [5] Business Days of
Completion;

(i) execution of this Policy by the Insurer and the Insured; and

(iv) execution and delivery to the Insurer of the No Claims Declaration.

If any conditions in this Clause 2 are not fully met on or before [5] Business Days from

Completion, the Insurer shall be entitled to terminate this Policy by written notice to the
Insured, in which case:

(i)

(ii)

the Insurer shall have no liability under this Policy in respect of any Loss or
otherwise; and

if the Insured has paid the Premium, the Insurer shall refund the Premium to the
Insured.
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3.1

3.2

3.3

3.4

41

4.2

4.3

Project ¢

Policy No. *

INSURING PROVISIONS

Insuring clause

Subject to the terms, conditions and limitations of this Policy, the Insurer shall indemnify
the Insured for, or pay on the Insured’s behalf, all Loss.

Action by the Insured against the Seller

Loss shall, as appropriate, erode the Retention and/or be recoverable as Loss under this
Policy notwithstanding that the Insured has a right to claim against the Seller for such Loss
pursuant to the Transaction Documents. The Insured shall not be required to proceed
against the Seller for recovery under the Insured Obligations prior to delivering a Claim
Notice.

Reliance
In entering into this Policy, the Insurer is relying upon the No Claims Declaration.

Aggregate limit of liability
The Limit of Liability is the limit of the Insurer's aggregate liability for all payments made by

the Insurer in connection with this Policy for Loss. The Retention is not part of the Limit of
Liability.

CALCULATION OF LOSS

Definition of Loss
Subject to the other provisions of this Clause 4, Loss means the amount of:

(i) monies which the Insured is contractually entitled to claim against the
[Seller/Warrantol pursuant to the Transaction Documents for that Breach or
would be entitled to claim in respect of such Breach if the Limitation Provisions
were disregarded; plus

(ii) any Defence Costs; less

(iii) any Recovered Amounts.

Exchange rates for non- [ ] amounts

In determining the amount of any Loss which is not assessed or agreed in [ ] (for the
purposes of determining the extent to which the Retention or Limit of Liability is eroded by
such Loss), such Loss shall be converted into [ ] at the spot rate of exchange (the closing
mid point) for the relevant currency as published in the [London edition of the Financial
Times] on the date such Loss is agreed or determined by a final judgment by a competent
court or arbitration panel.

Recovering a Loss

Any Loss payable by the Insurer shall only be in the form of a monetary payment and the
Insurer shall not be obliged to seek, pursue or satisfy on behalf of the Insured any non-
monetary remedies or any injunctive, equitable or other non-monetary relief.
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5 RETENTION

5.1 Liability in excess of the Retention

The Retention shall be borne by the Insured and the Insurer shall only be liable for Loss
once the Retention has been fully eroded. The Retention shall apply until such time as it
has been fully eroded after which no Retention shall apply.

5.2 Erosion of the Retention
The Retention shall be eroded by:

(i) Loss for which the Insurer would be liable under this Policy but for the Retention;
and
(ii) all Excluded Loss.

6 EXCLUSIONS
6.1 The Insurer shall not be liable to pay any Loss to the extent that it arises out of:
(i) Breach of any Insured Obligation marked as "Exclude" in the Cover Spreadsheet;
(ii) Breach of any Insured Obligation marked as "Partial Cover" in the Cover
Spreadsheet to the extent that such Loss arises out of that part of the Insured
Obligation for which cover is not provided as described in the Cover

Spreadsheet;

(i) any Breach of which any Transaction Team Member had Actual Knowledge prior
to the Commencement Date;

(iv) civil or criminal fines or penalties to the extent only that such fines or penalties
are prohibited at law from being insured;

(v) the multiplied portion of multiplied damages award;
(vi) any Secondary Tax Liabilites;
(vii) any Pension Underfunding.

6.2 The Insurer shall not be liable to pay any Loss to the extent that it arises out of any Breach
identified in any fact or circumstance which has been Disclosed in the following

documents:
(i) Transaction Documents;
(i) Disclosure Letter;
(iii) [Insert details of any other due diligence materials provided to the Insured].

6.3 If only part of any Loss is excluded under this Clause 6, the Insurer shall remain liable for
that part of any Loss which is not so excluded.
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7.3

7.4

7.5

7.6
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CLAIMS AND OTHER REPORTING PROVISIONS

General

All claims under this Policy in respect of Loss and matters eroding the Retention must be
dealt with in accordance with this Clause 7.

Notification

The Insured shall deliver a Claim Notice to the Insurer, signed by an executive officer of
the Insured, as soon as reasonably practicable after the Insured becomes aware of:
(i) any fact or circumstance which could reasonably be expected to give rise to an
Excluded Loss;

(i) any fact or circumstance which has or could reasonably be expected to erode the
Retention;

(i) any fact or circumstance which could reasonably be expected to give rise to a
Loss; or

(iv) aLoss.

Claim Notice contents

(i) The Claim Notice shall describe the facts and circumstances relating to the claim
(including, where appropriate, specific references to the relevant Insured
Obligations) in sufficient detail to allow the Insurer to assess the claim.

(ii) A Claim Notice shall not be invalid for failing to provide all necessary facts and
circumstances and other information relating to the claim so as to enable the
Insurer to assess the claim.

Late notification

The Insurer shall not be liable for any Loss nor shall the Retention be eroded unless the
respective Claim Notice has been delivered to the Insurer:

(i) prior to the relevant Expiry Date to which the Claim Notice relates; or

(i) no later than 10 Business Days after the relevant Expiry Date to which the
Claim Notice relates if the Insured first became aware of the matter set out in
the Claim Notice in the 20 Business Day period prior to such relevant Expiry
Date.

Loss subsequent to Claim Notice

If a Claim Notice pursuant to Clause 7.2 is delivered to the Insurer by the Insured within the
relevant Policy Period, then any subsequent Loss arising out of the matters identified in
such Claim Notice shall be deemed notified to the Insurer by that Claim Notice.

Insurer’s response

As soon as reasonably practicable after the Insurer receives a Claim Notice, the Insurer
shall respond by acknowledging or denying the claimed Loss or the claimed erosion of the
Retention or if the Insurer is not in a position to determine on the information available a
final cover position then the Insurer shall request such additional information as it may
reasonably require from the Insured.
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Claims participation

The Insurer shall be entitled to participate fully in the defence, negotiation and settlement
of any Third Party Demand, such that the Insured shall (without limitation):

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(vii)

to the extent reasonably permitted by the circumstance, not incur any Defence
Costs without the prior consultation with and the prior written consent of the
Insurer;

not settle, compromise or discharge any Breach or claim without prior consultation
with and the prior written consent of the Insurer;

to the extent reasonably practicable, provide the Insurer with copies of all
correspondence and documentation available in connection with the claim and to
the extent possible afford the Insurer sufficient time in which to review and
comment on such documentation;

grant the Insurer access to the relevant documentation and information of the
Insured and the Target Group relevant to the claim and grant the Insurer access to
the Insured's and the Target Group's representatives for interviews and witness
statements during normal business hours and in reasonable locations;

keep the Insurer informed of proposed meetings with the Seller or any other
relevant third party in connection with any claim and allow the Insurer to attend
such meetings and, where the Insurer so requests, provide a detailed written
description to the Insurer of the outcome of meetings and discussions to which the
Insurer was not present;

conduct all negotiations and proceedings in respect of any Third Party Demand
with advisers consented to by the Insurer in writing (such consent not to be
unreasonably withheld or delayed) and take such action as the Insurer may
reasonably request to contest, avoid, resist, compromise or otherwise defend a
Third Party Demand; and

provide the Insurer with such other information and assistance in connection with
any claim as the Insurer may reasonably request.

Settlement of Third Party Demands

If the Insured does not consent to a settlement, compromise or discharge of a Third Party
Demand which is acceptable to the Insurer and to the relevant third party claimant, the
Insured shall not be prevented from defending the Third Party Demand further but the
Insurer shall not be liable for any additional Loss above the amount of such settlement,
compromise or discharge which was acceptable to the Insurer and relevant third party.

DEFENCE COSTS

Definition of Defence Costs

Defence Costs means that part of Loss which constitutes reasonable fees, costs and
expenses incurred by the Target Group in the investigation, settlement, defence or appeal
of a Third Party Demand. Defence Costs do not include any remuneration for officers,
employees, or any other internal expenses of, the Insured or the Target Group.

Reimbursement of Defence Costs

Notwithstanding that the Third Party Demand may not have been settled or finally
determined If the Insured requests in writing, the Insurer shall, provided that the Retention
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will be fully eroded, reimburse the Insured after each calendar month for Defence Costs
incurred during such calendar month.

No duty to defend

The Insurer does not assume any duty to defend the Insured or the Target Group with
respect to any Third Party Demand or otherwise.

ADDITIONAL OBLIGATIONS OF THE INSURED

Mitigation and preservation of rights

The Insured shall, and to the extent possible shall cause the Target Group to, take all
reasonable steps to mitigate any Loss. The Insured shall, and to the extent possible shall
cause the Target Group to, take all reasonable steps to preserve all rights against any
other person in respect of any Loss and to preserve the Insurer's subrogation rights with
respect thereto.

Maintenance of records

Until the later of 60 Business Days after (i) the expiry of the Policy Period or (ii) the final
resolution of all claims or disputes relating to this Policy, the Insured shall, and to the
extent possible shall cause the Target Group to, maintain all of their respective materials
relating to the due diligence and consummation of the transaction documented in the
Acquisition Agreement.

Other Insurance Policies

The Insured shall, to the extent reasonably possible, procure that the Target Group
maintains appropriate insurance cover for the business operations of the Target Group.
The Insurer shall not be liable for Loss to the extent such Loss is recoverable under such
other insurance policies of the Target Group.

Failure to comply

Any inadvertent failure to comply with Clauses 9.1, 9.2 and 9.3 shall not relieve the Insurer
of its obligations under this Policy, however, the Insurer shall be entitled to reduce the
amount of Loss payable under this Policy to reflect the extent to which the Insurer’s
position has been adversely affected thereby.

Reimbursements

The Insured shall reimburse to the Insurer any amount paid by the Insurer in connection
with this Policy:

(i) which is agreed or determined by an arbitrator or court did not constitute Loss or
should not otherwise have been paid under this Policy;
(ii) which the Insured or its Group Companies subsequently recover (directly or

indirectly) from any insurance or other source which reduces the amount of Loss
actually suffered. Any such reimbursement shall be made promptly but in no
event later than 20 Business Days after such agreement, determination or
receipt.
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10 SUBROGATION

10.1

10.2

10.3

10.4

11

11.1

Right to subrogate

If the Insurer makes any payment to the Insured under this Policy then, subject to Clause
10.2 the Insurer shall be subrogated to the Insured’s and the Target Group's respective
rights of recovery against any person in respect of such Loss.

Subrogation against the Seller

The Insurer shall only be entitled to subrogate against the Seller if the Loss arose in whole
or part out of the Seller fraud or wilful concealment.

Distribution of subrogation proceeds

Any amounts recovered by the Insurer as a result of the exercise of subrogation rights shall
be applied in the following order: first, to reimburse the Insurer for any costs and expenses
incurred in connection with such recovery; secondly, to reimburse the Insured for any Loss
borne by it in excess of the Limit of Liability under this Policy; thirdly, to reimburse the
Insurer in respect of any Loss which the Insurer has paid under this Policy; and fourthly to
reimburse the Insured in respect of any Loss which the Insured has retained by reason of
the Retention.

Costs of defending claim

The Insured shall defend at its own expense and be liable for any counterclaim or third
party demand asserted in connection with any subrogation claim pursued by the Insurer,
unless such counterclaim or third party demand arises out of the same facts and
allegations as the subrogation claim or would itself lead to a Breach.

OTHER PROVISIONS

Transaction Documents

The Insured shall not effect or give any waiver, consent, amendment or assignment under
the Transaction Documents without first obtaining the consent of the Insurer if such
proposed waiver, consent, amendment or assignment could reasonably be expected to
adversely affect the Insurer’s rights or liability under this Policy. The Insurer shall be
entitled to withhold its consent or limit its liability under this Policy in respect of any such
proposed waiver, consent, amendment or assignment which could reasonably be expected
to adversely affect the Insurer's rights or liability under this Policy.

Cancellation
This Policy may not be cancelled or renewed by the Insured.

Assignment of Policy Proceeds

The Insured may without the prior written consent of the Insurer:

(i) assign any or all of its interest in the proceeds of this Policy to a Group Company
of the Insured;

(i) assign any of its rights or interest or transfer its obligations under this Policy to any
person that acquires more than 50% of the shares of either the Target Group or
the Insured or more than 50% of the assets (based on fair market value) of the
Target Group.
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The Insured may without the prior written consent of the Insurer assign any or all of its
interest in the proceeds of this Policy to a Finance Party provided that the Insured deliver
an assignment notice to the Insurer in the substance of the form set out in Appendix C.

Other than set out above, the Insured may not assign any of its rights or interest nor
transfer its obligations under this Policy without the prior written consent of the Insurer.

The Insurer may assign any of its rights interests or transfer its obligations under this Policy
to another insurer that is a member company of [ ] Group, without consent provided that
such other insurer's financial strength rating (Moody's or Standard & Poor's) is equal to or
better than that of the Insurer at the time of such assignment.

Variation

No term of this Policy may be amended or waived without a prior written endorsement or
other instrument duly signed by the Insurer and the Insured.

Entire Agreement

This Policy constitutes the entire agreement between the Insurer and the Insured
concerning the subject matter of this Policy and supersedes any previous agreement, oral
or written, between the parties concerning the subject matter of this Policy. Nothing in this
Clause 11.5 shall exclude or limit any liability or any right which any party may have in
respect of any statements made fraudulently or dishonestly prior to the date of this Policy.

Counterparts

This Policy may be executed in any number of counterparts, all of which taken together
shall constitute one and the same instrument.

Invalidity

If any provision of this Policy is or becomes invalid, illegal or unenforceable in any respect,
the validity, legality or enforceability of any other provision shall not be affected or impaired
in any way.

Third party rights

No term of this Policy is enforceable under the Contracts (Rights of Third Parties) Act 1999
by any person other than the Insured and the Insurer.

Notices

All Claims Notices and any other notice or communication under this Policy shall be made
in writing and signed on behalf of the party giving it. It shall be served either by hand, by
fax or by post and shall be deemed served:

(i) if by hand, when delivered;

(ii) if by fax, at the time of transmission (provided a successful transmission
confirmation is obtained and a subsequent copy is sent by registered post
within 48 hours of the fax; and

(iii) if by registered post, 48 hours after posting.
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Each such notice or communication shall be delivered (i) if to the Insured, to its address
or fax number stated in ltem 1 of the Insurance Schedule and (ii) if to the Insurer, to the
following address or fax number:

[]

12 GOVERNING LAW AND ARBITRATION

12.1

12.2

12.3

Governing law
This Policy shall be governed by and construed in accordance with [ ] law.

Dispute resolution

Any dispute arising out of or in connection with this Policy which cannot be otherwise
resolved by the Insurer and the Insured shall be referred to and finally resolved by
arbitration under the Rules of the [ ] Court of International Arbitration, which Rules are
deemed to be incorporated by reference into this Clause.

Appointment of arbitrators

It is agreed that:

(i) The place of the arbitration shall be [];
(ii) The language of the arbitration shall be English;
(iii) The arbitral tribunal shall consist of three members.

(iv) The Insurer shall appoint one arbitrator and the Insured shall appoint one
arbitrator. If either the Insurer or the Insured do not appoint an arbitrator within
20 Business Days of being required to do so by the other, the [ ] Court of
International Arbitration shall appoint such arbitrator on behalf of such party.

(v) The third arbitrator shall be the chairman and shall be appointed by agreement of
the two party-appointed arbitrators within 20 Business Days of the second
arbitrator being appointed. The chairman must be an English qualified barrister
or solicitor with knowledge and practice in insurance law matters. If the third
chairman is not so appointed within the 20 Business Day period, the [ ] Court of
International Arbitration shall appoint the chairman with such qualifications.

(vi) The costs and expenses of the arbitration shall be borne by the Insurer and the
Insured as ordered by the arbitration tribunal. Such legal costs and expenses will
not be part of the Loss payable by the Insurer.
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IN WITNESS of which the Insurer and the Insured have executed this Policy by their duly
appointed representatives.

Signed by
For and on behalf of [ ]

Date:

Signed by
For and behalf of «

Date:
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Appendix A
Cover Spreadsheet
This Cover Spreadsheet contains a conclusive list of the Insured Obligations, being:
1 The warranties numbered * to ¢ inclusive set out in schedule « of the Acquisition
Agreement (the General Warranties);
2 The tax warranties numbered ¢ to ¢ inclusive set out in schedule  of the [Acquisition
Agreement/ Tax Deed] (the Tax Warranties);
3 The tax covenants contained in paragraph ¢ of the [Acquisition Agreement/Tax Deed] (
the Tax Covenant); and
4 The indemnities contained in clause ¢ of the Acquisition Agreement (the Indemnities).

Notwithstanding that a particular Insured Obligation is marked as "Cover" or "Partial cover",
certain Loss arising from a Breach of such Insured Obligation may be excluded from cover
pursuant to Clause 6 of the Policy.
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Appendix B
No Claims Declaration

[On the Insured’s letterhead]
[]
Dear Sirs
Project ¢, Policy No. - - No Claims Declaration

1 On behalf of the Insured, | acknowledge this No Claims Declaration is required to

be given in relation to the warranty and indemnity insurance policy, Policy No. «
issued by [ ] to the Insured. Capitalised terms in this No Claims Declaration shall
have the respective meanings assigned to them in the Policy.

2 | declare as follows:
(i) | do not have Actual Knowledge of any Breach; and
(i1) so far as I am aware, having made enquiry of each Transaction Team Member,

no Transaction Team Member has Actual Knowledge of any Breach.

Sign Name:

Print Name:

Date:

Received on behalf of the Insurer

Date
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Appendix C
Form of assignment
[Date]

To: []

Dear Sirs,

Re: Warranty and Indemnity Insurance Policy No. « (the Policy)

We inform you that we have assigned to + (the Finance Parties) being represented by « as
[facility agent/security trustee] (the Facility Agent) all our rights relating to payment of all and any

proceeds received by or due to us under the Policy.

Payment of any proceeds under the Policy to the [Facility Agent] constitutes full discharge of your
obligations in respect thereof to the Insured.

We kindly request that you confirm your receipt and acknowledgement of the above by returning
signed copies of this notification to us and the [Facility Agent].

Yours sincerely

[Details]

To: The Insured
To: The Facility Agent

We acknowledge receipt of the above letter and confirm that we will pay any and all proceeds
payable by us to the Insured under the Policy to such account as notified to us by the Facility
Agent from time to time.

Payment of proceeds under the Policy to the Facility Agent constitutes full discharge of our
obligations in respect thereof to the Insured.

Signed by
For and on behalf of [ ]

Date:
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Appendix D
Transaction Documents and Disclosure Letter
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